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中央銀行制度の役割と機能
─役割期待はどこまで膨張するのか─
岩　佐　代　市
１．はじめに
　今日，金融システムの要として中央銀行制度が極めて重要な存在であることを疑うものはい
ない。もっとも，一部には中央銀行制度こそ金融恐慌の元凶であり，また恐慌を鎮めるのに無
能でさえあるとの考えから，廃止論を説くものさえいる｠１）。しかし，多くの国に存在し，重要
な役割を課されているはずの中央銀行は，そもそも何を果たすべき制度であるのか，またその
任務をどのように果たすべきなのであろうか。この問いに答えるのは，実は，必ずしも容易で
ない。国により中央銀行制度に期待される役割は現に異なっており，また時間の経緯とともに
変化もするからであり，それが中央銀行制度の制度たる所以でもある。変遷して止まない制度
にも，しかし，求められるべき基本的な姿はあってしかるべきであろう。
　昨今，中央銀行はいっそう重い，かつ広範な任務を負わされるようになってきているように
見える。従来は，物価の安定を主目的とした金融政策の担い手というのが中央銀行の基本的な
姿であったと思われる。しかし，近年は，物価の安定とともに，否，場合によってはそれ以上
に，雇用や経済全体の活動水準にまで責任を問われるように成りつつあるかに見える。先進諸
国はすでに成熟した経済段階にあるにも関わらず，景気が上向かない，失業が多い，物価がむ
しろ下がりつつあるなどの理由で，基本的にはカンフル剤としての役割に過ぎない緩和政策が，
実に長期にわたり継続するよう要請されるのが当たり前になりつつある。また，物価の安定と
並んで，多くの中央銀行は金融システムの安定を重視してきたし，今日においてもなおそうう
である。そのため，一旦金融恐慌状態に陥いると緊急対策として積極果敢に流動性供給を行う
ことは，その「最後の貸し手」という今や確立した役割の観点から当然のこととされている。
しかし，金融システムがとりあえず小康状態に入り，概ね平時に復帰したと考えられるにも関
わらず，金融恐慌の結果として発生した経済停滞からの回復過程を支持するために積極的な資
１）米国共和党議員のPaul（2009）などがその典型。また，1930年代恐慌は米国中央銀行の連邦準備制度の
政策の失敗によるとするFriedman＝Schwartz（1963）（特に，第７章），Friedman（1979）（特に，第３章）
の見解はつとに知られた主張である。
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金供給の継続をせよとの声はなかなか鎮まらない。この市場や政治的な側面からの要請は一種
の圧力となって，中央銀行をして，金融の超緩和策ないし過大な資金供給を継続せしめること
になる。中央銀行がこうした金融の超緩和姿勢を改めるわずかの兆候でも見せると，市場や政
治はたちどころに反応し，中央銀行に対して「市場とのていねいな対話」を忘れているのでは
ないかといった主旨の批判が飛ぶ。もちろん，対話の巧拙はあろうし，中央銀行がアナウンス
メント効果を重視して，うまく市場を誘導する力量が問われることもたしかである。しかし，
金融緩和が長期に亘ればわたるほど，経済主体を（民間経済主体のみならず政府をも）甘やか
し，中央銀行の心地よい政策への依存度を恒常化させ，その結果超緩和体制からの「出口」模
索をますます困難にするという状況に陥っているかのようである。緩和政策の恒常化は，揚げ
句は，次のバブルの下準備となる危険がある。近年（とりわけ1980年代以降）頻発する経済の
バブル化現象とそれに続く金融恐慌，事後対策としての金融の超緩和の長期化，そして再びの
バブル現象という似たようなサイクルは，先進諸国経済の宿痾となりつつあるようである。
　ところで，経済のバブル化現象はおそらくは金融規制の緩和ないし金融自由化の深化，およ
び経済や金融の国際化の進展を背景としたものであることも否定できないと思われる。そのた
め，金融恐慌のたびに再規制が声高に主張される。ところが，規制の強化のみでは，規制回避
的効果を持つ「取引のシャドー化」ないし「パラレル市場の創出」（もっと言えば，闇市場化）
が促進され，強化された規制もなかなか実効的とはならない｠２）。シャドー化した部分の肥大化
によって，かえって次なる危機の火だねは大きくなるとも言える｠３）。一言でいえば，インセン
ティブ・コンパティブルな（誘因整合的な）最適規制体系（被規制主体が規制の主旨に叶った
行動を取る方が有利・有益となるような規制体系）の構築こそが求められるが，それは言うに
易く，実行するに困難なことがらではある｠４）。結局のところ，経済主体の行動の観察とこれに
見合う規制の構築を，試行錯誤的に実施していく他は無い。その観点からすれば，経済主体，
とりわけ金融機関の行動を十分に観察し，経営の健全性を阻害したり，金融システム全体の安
定性を損なう危険が生じてはいないかをチェックしていく力量が問われる。その上で，規制体
系の見直し・改善が継続的になされていく体制造りが必要となろう。2008年秋のいわゆるリー
マンショックに始まる金融危機を経て，欧米諸国やBISでは新たな規制体系の再構築に向けた
２）規制と革新のダイナミズムについては，岩佐（2002）参照。
３）サブプライムローン問題では，とりもなおさず，当該ローンの証券化がオリジナル・ローンのリスクを
見えにくくし，またその証券化プロセスにおいては伝統的な銀行ではなく，むしろ規制の緩やか証券会社
等による疑似銀行業的行動（シャドーバンキングないしパラレル・バンキング）が問題の背景となっていた。
おりしも，中国では非金融機関による企業への新たな資金供給方式としてのシャドーバンキングが取りざ
たされている。
４）リスク資産ベースでの自己資本比率規制は，その種の望ましい規制体系を目指したものである。しかし，
リスクウェイトが恣意的に与えられること等のために，必ずしも目的合理的でかつ誘因整合的な規制とな
っていない。
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動きが加速した｠５）。興味深い点は，規制監督業務を従来の行政機関である財務省やその傘下組
織としての金融庁ないし金融監督庁から，中央銀行に移行させる動きが見られることである（英
国やECBでの動きなど参照。なお，この点については後述。）。中央銀行は行政機関と比べ，被
規制主体の金融機関との日常的接触から金融機関の経営実態に関する情報や，新しい金融様式
などに関する情報も多く持つことは確実であろう。このことからすれば，中央銀行が規制監督
機関としての役割を果たすことに一理ありそうではある。しかし，そのことと，中央銀行のも
っとも基本的な役割である，物価の安定を目的とした金融政策の担い手としての役割との間に
は，利害相克（conflict of interests）の可能性も潜んでいる。過大な責務が中央銀行に課され
ることで，いわゆる「金融政策における中央銀行の独立性」が損なわれる危険も高まっている
と考えられる。ますます広範で重大な役割を課されつつある中央銀行は，いづれの役割におい
てであれ，それらを適切に果たすことはますます容易でなくなりつつあるとさえ言い得るので
ある。
　本稿では，以上の問題意識をもとに，中央銀行制度が果たすべき役割について整理するとと
もに，膨張しつつある役割期待の現状とその変化推移について考察することとする。まず，次
節では特に日本の中央銀行である日本銀行を念頭に置きつつ，中央銀行制度の基本的な役割を
筆者の理解に基づいて，教科書的に整理する。第３節では，先進諸国のいくつかの中央銀行制
度をとりあげ，これら中央銀行がみずからの役割をどのように認識しているかを明らかにする。
４節では，現代の中央銀行の政策のあり方に批判的な観点からＧ. クーパー（Cooper（2008））
の所説を参考にしつつ，現下中央銀行はどのような問題を内包しているかを明らかにする。最
後の節は，全体を要約するとともに，今後の課題を記す。
２．中央銀行制度の基本的役割
　さて，中央銀行制度はこれまでどのような任務を担ってきたのであろうか。この節では，筆
者の認識するところにしたがい，それを整理してみよう。
　中央銀行制度に期待される役割の詳細は国によって異なり，それは創設された背景，経済の
成り立ちと歴史的経緯，市場との関係性に関する基本理念等の相違を反映していよう。しかし，
少なくとも先進諸国では概ね共通の役割が期待されているものと考える。それは大きく５つの
役割から成る。すなわち，（1）｠法貨としての銀行券の独占的発行，（2）｠金融政策の担い手，（3）｠「銀
行の銀行」としての役割，（4）｠緊急時における金融システム不安定化抑制支援ないし「最後の
貸し手」機能，および（5）｠「政府の銀行」としての役割である。この整理は基本的には日本の
中央銀行制度である日本銀行の役割理解に基づくが，それにはもちろん異論もあり得ようし，
５）その動向については岩佐（2011）参照。
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後に見るように，日銀自身の解釈ともやや異なる面がある。
（１）法貨としての銀行券の独占的発行
　これは現下の中央銀行が持つもっとも特殊的かつユニークな役割と言えよう。銀行券の発行
は基本的に中央銀行にのみ許されており｠６），それは国内に流通する貨幣のもっとも重要な構成
部分を成している。中央銀行が発行する銀行券（実際には，紙幣形態のものと民間銀行による
中央銀行預け金の形がある）は一般にハイパワード･マネーないしベース･マネーと称される。
これらは主に国債などの政府証券や適格性を与えられた一部の民間債務との交換で発行され
る。
　周知のごとく，歴史的には民間銀行が債務として銀行券を発行することが認められていたこ
ともあるが，少なくとも第二次大戦前後期以降の管理通貨制度のもとでは，ほとんどの国にお
いて銀行券の発行特権が中央銀行に集中されている。また，金本位制度からの離脱後は，銀行
券を金兌換する責務が無くなり，形の上では中央銀行債務として計上されるものの，実体とし
ては債務性の無い信用通貨となっており，資産買い受けのための実に好都合な万能手段（いわ
ば打ち出の小槌）となっている。したがって，銀行券製造コスト分を除き，買い受けた資産価
値やその収益フローはすべて中央銀行の収益源泉となる｠７）。ただし，中央銀行の組織形態を問
わず，その収益のほとんどは国庫に納付されるのが一般的である。なお，政府も硬貨｠８）を発
行することが認められているので，当該部分については政府も直接的にシーニョリッジを得る
ことができる。
　さて，銀行券が現金通貨の主要な構成部分であることを考えると，その貨幣価値が安定する
ことはそれが信頼を得て国内経済を循環するための必須の要件となる。信用通貨であることか
ら，法貨と規定されていることが通貨に対する信頼や一般的受容性を得るための基礎的必要条
６）よく知られているように，事情が多少異なる地域も世界にはある。スコットランドでは民間銀行にポン
ド紙幣の発行が認められてきた。また，香港では金融通貨庁HMAが民間銀行に香港ダラーの発行を委ねて
いる。ECBは統一通貨ユーロの発行権を有するが，ユーロ紙幣のデザインの一部は加盟各国の中央銀行毎
に異なる。米国連邦準備制度では12の発行準備銀行が識別され得るように「ドル紙幣」に１から12の異な
る番号やアルファベット記号が最近まで付与されていた。なお，米国の「ドル紙幣」には，法制度上の曖
昧性が見られる。正式には連邦準備券Federal Reserve billと言われ，法制度上，それは「合法な通貨」（lawful 
currency）との交換性を持つものとされる一方，券面には法貨（legal tender）であるとの文言が記されて
おり，そのためこれは金利ゼロの政府債務だとの解釈もある。また，国によっては外国の銀行券を利用し，
国内通貨建ての銀行券を持たないところもある。
７）この収益は，シーニョリッジ（seigniorage）と呼ばれる。
８）かつてこれは兌換銀行券に対する補助貨幣であったが，今日，法貨としての通用力に制限はあるものの（日
本では，額面価値の20倍まで），少額取引の支払決済手段＝通貨として使用される。わが国の法律上は，こ
の硬貨が「貨幣」と呼ばれるが，経済学や金融論においては，銀行券および硬貨を現金通貨（cash 
currency）と称し，これに銀行の預金通貨（deposit currency）を加えたものを貨幣（money）もしくは
通貨（currency）呼ぶのが一般的である。
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件となっているが，加えてこれら通貨の価値が安定していることが支払決済手段として広く使
用され得るための十分条件となる。同様のことは，現金通貨（ベース･マネー）との交換性を
前提とする，同じ呼称単位の銀行預金＝預金通貨についてもあてはまる。ただし，預金通貨は
法貨で無いだけに，価値の安定した無制限法貨としての現金通貨との交換が安全確実になされ
得るという信頼（これは取りも直さず預金契約，したがって，債務者たる銀行の経営健全性に
対する信頼感）があってこそ，一般的な支払手段として広く受容され使用され得ることとなる。
　かくして，国内通貨の貨幣価値を安定させることは，必然的に，もっとも基本的な通貨形態
たる銀行券を発行する中央銀行の重要な役割の一つとなる。併せて，預金通貨の信頼を確保し
維持する上では，債務者としての銀行の経営健全性が確保されることが必要であり，そのため
に銀行の経営状況をモニターすることも中央銀行の重要な役割となるのは当然である。前者は
物価の安定を目的とした金融政策により，後者は日常の貸借取引を通じた，あるいはまた定期
的な日銀考査を通じた銀行経営の健全性に対するモニタリングによる情報入手によって，つま
りマイクロ・プルーデンス策によってなされる。通貨は経済財の取引に使用される支払決済手
段であることから，貨幣価値の安定は諸財の価格，その平均値としての物価水準の安定と裏腹
の関係にある。金融政策の主目的が一般に物価の安定にあるとされるのは中央銀行制度にとっ
て必然的なことがらである。また，銀行との貸借取引の中で資金決済の中核的便宜（銀行間の
資金決済を各行の預け金口座間での振替によって完了させる便宜）を提供する中央銀行は，こ
の資金決済システムの安定的な機能を維持する役割も必然的に引き受けざるを得ない。そのた
め，日銀考査を通じて個々の銀行の健全性をモニターし，必要とあらば経営改善を促すととも
に，緊急時には救済手段を提供する役割（最後の貸し手機能を通じた流動性供給）も有するこ
とになる。
（２）金融政策の担い手
　既述のとおり，中央銀行は金融政策の手段を活用して何よりも物価の安定を維持することを
求められている。吉野（1963）は，1917年の旧日銀法下のもとでも，通貨価値の安定を図るこ
とは日本銀行のもっとも重要な役割ととらえる一方（第１章），通貨制度の展開に伴い金融政
策の目的が世界的にも変遷してきた経緯を踏まえつつ，管理通貨制度下の今日的状況下では国
内均衡を意味する安定的成長の実現，これを支援するのが金融政策の目的であるとする（第４
章）。安定的成長のための基礎的条件は通貨価値の安定＝物価の安定であるが，しかし，物価
の安定さえ実現すれば足れりというものでもないと言う。物価安定の下での円滑な金融を支援
し，その結果として失業率の低い安定的な成長が実現するのを支援するのが目的であるとする。
つまり，物価の安定はなによりも基本的な目的であるが，それはあくまでも物価の安定が経済
の安定的成長を促進するという観点からの理解であり，経済の安定的成長が阻害されても物価
の安定を図るべしという趣旨ではないとしている。
関西大学商学論集　第58巻第３号（2013年12月）6
　なお，かつては金本位制度や固定レート制度を維持させる観点から対外均衡の維持が不可欠
であったが，今日の変動レート制度のもとでは，為替レートの変動自身が対外均衡の担い手と
なり，金融政策はもっぱら国内均衡を図るために実施することが可能となっている。しかし，
為替レート＝「通貨の対外価値」そのものの変動は国内物価にも影響するのであり，その意味
では「通貨の対外価値」の安定＝為替レートの安定も金融政策の目的に入りそうなものではあ
る。今日，先進諸国においては，「通貨の対外価値」の決定は基本的に市場に委ねられるべき
と考えられ，乱高下を避けるために必要と考えられる限りでの市場介入は，日本では政府＝財
務省の任務とされ，日本銀行はそれを与件とした上で，国内物価の安定を図る金融政策を行う
ものとされている。また，現日銀法では，一方で物価の安定と，他方で雇用最大化を目標とす
る政府の目的とが明確に対立する状況下においては，両者が情報交換をしつつ，協議すること
が求められている。主要諸国においても一般に，物価の安定＝通貨価値の安定こそが中央銀行
の担う金融政策の主目的とされている。
　ただし，物価の安定を金融政策の唯一の目的とする国は必ずしも存在しない。むしろ，他の
目的（たとえば，雇用ないし失業率や景気）も併せ総合的に考慮することが求められているの
が一般的でもある。物価の安定が必然的に雇用の拡大な経済成長につながるのであれば，問題
は無い。しかし，物価の安定と雇用の拡大がトレードオフの関係にある場合（たとえば，右下
がりフィリップス曲線に示されるようなインフレ率と失業率の間の二律背反性が存在する場
合）は，いづれを優先的に捉えるかは中央銀行にとって悩ましい問題となる。その際に，雇用
の拡大を重視する政治的な圧力が強くなり，中央銀行がそれに屈し，政策の独立性が侵害され
ると，物価の安定が損なわれる可能性もあり得る。
　また，物価の安定と言っても，その定義ないし解釈（物価の安定とは具体的にどのような状
況を指すのか）は多義的である。したがって，物価の安定という目的一つとっても，中央銀行
の独立性が損なわれ，政治的な主張や世論に都合のいい定義が優先されてしまう危険性はある。
もっとも，「中央銀行の独立性」の意味するところも，後述のごとく，国によって異なること
から，この問題はいささか単純ではない。
　物価の安定を字義通りに解釈すればインフレ率ゼロを意味するはずであるが，「安定的成長
と整合的な」物価の安定を考える必要があるとすれば，安定的成長を意味する適正な失業率水
準とも整合的なインフレ率が選択されねばならないことになる。たとえば，右下がりのフィリ
ップス曲線が成立している場合，安定的成長を意味する適正な失業率水準とも整合するインフ
レ率水準は必ずしもゼロでないかもしれず，正の低い値となるかもしれない。しかし，他方，
フィリップス曲線は確率的に変動するものと捉えると，適正失業率に対応するインフレ率は変
動して止まないし，逆に適正インフレ率を定義してしまうと逆に失業率水準は変動して止まな
いものとなる（図表１参照）。
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　いわゆるアベノミクス｠９）の一環で，ないし政府の政策と同一歩調をとる形で，わが国でも
2013年１月より目指すべき物価の安定を２％インフレ率と定義し，これを目標とする「インフ
レ率目標政策」（インフレターゲティング政策）が導入された（日本銀行（2013a）（2013c）参
照）。日本銀行は，その後交代した黒田新総裁のもとで，その２％目標を２年以内に実現させ
るため，その間に国債の買取を通じてベース･マネーの残高を倍加させるとした。また，買取
国債の平均残存満期も従来の３年弱を７年程度にするとした。この政策を日銀は「量的･質的
に異次元の金融緩和政策」と名付けた（日本銀行（2013e）参照）。ただちに生じる疑問は，な
ぜに２％インフレ率が物価の安定を意味すると解釈可能なのか｠10），このインフレ率目標政策は
デフレ状態からの脱却手段として導入されたものの，果たして理論的に，目的合理的な政策な
９）2012年末以降の自民党安倍政権の政策ミックス。
10）日銀は物価の安定の数値定義について，英米の中央銀行の説明と同工異曲の解説（日銀（2013d）参照）
を行っているが，筆者にはそれが必ずしも説得的であるとは思われない。特に，デフレに陥るリスクを避
けるためにのりしろ（マージン）を設定したとの説明であるが，日本銀行が結局のところインフレ率をコ
ントロールできるとするのであれば（目標を設定したということは，コントロールできることを前提にし
ていると考えるのが合理的であろうし，それができないというのであれば，やはり目処とするのが妥当で
あろう），そもそもこのマージンは不要のはずである。新日銀法施行（1998年４月）とほぼ同時期に日銀↗
u（失業率）u1 u* u2
π（インフレ率）
π2
π1
π*
図表１　ストキャスティックなフィリップス曲線
注１　 π*の目標インフレ率を優先的に達成しようとすると，失業率はu1とu2の間に
納まると期待できるものの，確定的ではない。
注２　 u*の目標失業率を優先的に達成しようとすると，インフレ率はπ1とπ2の間
に納まると期待されるものの，確定的ではない。
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のか（有効な政策なのか），インフレ率目標政策が世論や政治的要請に押された形で導入され
たとすれば日本銀行の金融政策上の独立性は阻害されたことにならないか，ということである。
　そもそも，「金融政策効果の非対称性」はつとに知られたことであり，引き締めは有効であ
っても，緩和は必ずしも有効でないというのが金融政策の基本的特徴であり｠11），ベース･マネ
ー増発がマネー･ストックの増大に結びつくには銀行の信用創造いかんが鍵を握っており｠12），
またインフレ率目標政策がインフレ期待形成を通じて経済主体の行動が変化することを期待す
↘総裁になり，翌年２月に金融政策史上初めてゼロ金利政策を採用した速水優氏は（その後，ゼロ金利政策
解除のタイミングは早すぎたとの批判を受けもするが，それはゼロ金利政策がいわば緊急避難的な特別の
策であるとの彼の健全な認識に基づいていた），「金融政策の「のりしろ」のために，ある程度の物価上昇
率を許容するというのも，本末転倒」とし（速水（2004）164ページ），日本銀行が達成するべき物価安定
とは，基本的にインフレでもデフレでも無い状態だとする。なお，速水氏は，インフレターゲティング政
策が政策の透明性を高める趣旨のものであれば賛同に値するが，調整インフレを含意するのであれば，受
け入れがたいと主張する（同書154-55ページ）。新日銀法に明記されるに至った物価の安定という目的規定
に沿った，実に健全な発想と言えよう。他方，退任直前に２％のインフレ目標政策を導入した（2013年１月）
日銀総裁白川方明氏は，総裁就任前に出版したその大著，白川（2008）において（特に第４章「目標とす
べき物価安定」），当時はデフレスパイラル的状況に無かったこととする一方，主要諸国で採用されている
プラスのインフレ率を目標とする政策の根拠とされる「デフレの糊代」（safety margin）論をサーベイし
ているが，自身の明確な考えは示されていない。
11）これは貨幣が支出＝有効需要の必要条件ではあるが，十分条件ではないことと関連している。
12）金融分野の専門家として高名で，安倍内閣の内閣参与を務めてもいるイェール大学名誉教授の浜田宏一
氏はその新しい啓蒙書の中で「金利がゼロでも借り手がいない，というのは正しくない。誰でも金利がゼ
ロなら借りたいと思う。…借りたら消費や投資に向けたいと思うのは当然のことである」と述べ（浜田
（2013），84ページ），実質ゼロ金利下における量的緩和政策を支持している。そもそも「デフレに一番効く
のは金融緩和であるという，大学１年生の経済学の教科書にも載っている基本原理だ」とも言う（同書41
ページ）。そして，「デフレと円高を阻止するには，簡単なことだが，マネタリー･ベースを増加させればい
いわけである。それが市中に回るお金の量を増やして円高を阻止し，デフレを和らげるだけではなく，招
来のインフレ期待にも直接働きかけて，円高を防ぐことになる」と言う（同書52ページ）。購買意欲があれ
ば先立つものの手当を人は考えようとする。しかし，購買意欲がなければ，仮にゼロ金利であっても先立
つものを手当しようとする人はいまい。浜田氏の意見こそ，金融の「基本原理」を見失った錯誤的見解と
言わざるを得ない。啓蒙書だけに，多くの国民が読んでもいなかろう経済学教科書のことを示唆し，この
種の誤った見解を断定的に述べることはたいへんに罪が大きい。金融政策の効果は引き締めと緩和で非対
称的であるということ（本稿29ページ参照）こそ経済学の基礎的知識の一断片なのではあるまいか。マネ
タリー･ベースは増やせても，信用創造が活性化しない限り，「市中に回るお金の量」を増やすことはでき
ないのであり，結局のところ，浜田氏の考えも，国民の「期待」に依存した政策効果のみに「期待」しよ
うとするものでしかない。その断定的物言いも，国民の「期待」を誘導するためなのであろうか。
　　同じイェール大学で金融論の大家であった故Ｊ.トービン氏（浜田氏は彼を師と仰いでおられる）に，か
つて筆者は「トービン先生の「投資のｑ理論」（Tobin's q-theory of investment）は株価が実物資本の生
産コストを上回ると実物投資が促される（以下だと，実物資本の解体･売却diseinvestmentが促進される）
との理論だと理解しているが，経営者支配の日本型大企業では妥当しないのではないか」と問うたことが
ある。すると「この理論の正しさを学んだ人が増えれば，現実もこの理論に沿った動きになっていく」との
回答を得た。理論が現実を動かす可能性のあることも理解できる。しかし，浜田氏の見解を学んでも，手元
にお金があるという理由のみで人がお金を闇雲に支出に振り向けるようになるとは到底考えられない。↗
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るにしても，期待形成のメカニズムは経済学分野においても解明されていず，政策効果は期待
だおれに終わる可能性も高く，実に危うく怪しげな政策措置と言わざるを得ない。デフレ対策
の必要性を説く政府見解や世論に，あるいはまた２％を超えるインフレ率にある先進諸国が２
％のインフレ率目標政策を採用している現実に，押し流されて２％インフレ率目標政策を導入
したとなれば，日本銀行の政策の独立性は今や名目のものに過ぎなくなっているとも言え
る｠13）。そして，その措置に合わせて，残存満期のより長い国債の大量買付によって巨額のベー
ス･マネーを経済に注入するということは，今後，仮にその政策が成功してインフレ率が２％
近傍に至ったとしても，ベース･マネーが自ずと回収されることはあっても，急速に回収され
ることは無く，経済を循環するか資産市場に留まったままとなる。売りオペの実施でベスー･
マネーを急速に回収するとなれば金利が急騰しかねない（との投資家の期待が，実際に金利を
急騰させると予想されるので），やはり市中売却を急ぎ実施することは困難である。これは一
旦火の付いたインフレを終熄させることの困難性を思わせる。
　金融政策の主目的は物価の安定にあり，そのことを通じて「通貨の対内価値」を維持するこ
とにある。しかし，通貨価値の安定には，対内的価値の安定の他に，対外価値の安定＝為替レ
ートの安定という側面もある。今日，変動レート制度の下，対外均衡はこのレートの調整を通
じて自ずと達成されると期待されており，そのため為替レートは市場決定に任せるべきである
との基本的な合意がある。しかし，投機的な思惑から時にレートが乱高下することも少なくな
い。そのような場合に，各国は為替レート安定化のために市場介入を実施することはあり得る。
↘　ちなみに，岩田規久男氏が日銀副総裁就任（2013年３月20日）の直前に出版した著書，岩田（2013）は，
インフレ目標政策が国民のインフレ期待に作用するとはっきり言い切り，インフレ期待が国民の支出行動
に影響し，これがインフレを実現させると主張する（特に，86-91ページ）。インフレ目標政策がインフレ
期待の形成に資するという指摘はいささかの事実に基づいたものであり，大方の予想（ないし希望的観測）
とも合致はする。しかし，どのような内容のインフレ目標政策であればどれくらいのインフレ期待につな
がるとか言う点についての理論的根拠は示されていず，明確でない。インフレ目標政策を推奨する根拠は
実に危うげな期待への期待（希望的観測）に他ならない。
　　さらに，かねてからのインフレ目標政策の熱心な唱道者である伊藤（2006）も，数値目標を設定するこ
とで政策担当者の意図が明確になり，国民の期待に働きかけをすることができるようになるとしている（特
に，ivおよび10ページ）。しかし，その根拠は示されていないのであり，それは多くの人がそうかも知れない，
その可能性はあるだろうと漠然と納得する程度のことがらに過ぎない。
13）デフレ克服を目標に日銀と政府がそれぞれの任務をお互いに全うすることは当然のことであり，日銀は
日銀なりにこれまでもそのための努力は行ってきたと評価できる。白川日銀総裁のもとでこれまでも政策
強度はずいぶんと引き上げられてきた。2012年２月以降には，丁度その１年前に米国が２％インフレ目標
政策を導入したことに後押しされたかの印象はあったものの，１％インフレ率の実現を「目処」とする政
策増強がなされている。たしかに，逐次的小出しの政策強化と曖昧性のある政策姿勢は，政策効果を半減
させたきらいがないではないものの，不確実な現実への対処として求められる慎重な態度でもあったと言
える。インフレ率目標政策の導入公表に合わせて，それは日銀・政府間の政策連携の一環であるとの共同
声明も出されたが，これは逆に金融政策の独立性が損なわれたことを糊塗するための方便であったとも見
える。
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この対外価値の安定に関わる意思決定は，国によって，政府の専権事項とされる場合，中央銀
行の管轄事項とされる場合，そして政府ならびに中央銀行両方の共管事項とされる場合とがあ
る。日本では，円通貨の対外価値は政府＝財務省の権限事項であり，為替市場への実際の介入
は中央銀行である日本銀行が財務省（財務大臣）の代理で行う。なお，英米においては政府な
らびに中央銀行がともに権限を有しており，実際の介入は中央銀行によってなされる。また，
ECBは為替介入の決定権限を有するが（蔵相理事会の方針と整合的な範囲で），実際の介入は
ECBとユーロ通貨圏加盟各国の中央銀行によってなされる。日本では，通貨の対外価値の安
定は政府の権限であるので，為替レートの変動が物価に与える影響は金融政策によって中和す
るなどの手段が取られることになる｠14）。
　インフレ率数値目標の導入は中央銀行の政策スタンスを鮮明にするという透明化効果はたし
かにある。しかし，この種の政策手法は中央銀行のコミットメントとしてそれを拘束し，逆に
柔軟な政策変更をできなくする危険がある｠15）。また，このインフレ率目標政策に加えて，経済
成長や雇用についても直接的に中央銀行が責任を持つようにとの要請も高まりつつあるように
見える。こうした中央銀行の役割期待の膨張傾向は，中央銀行の本来の役割を阻害する危険を
持つとも言える。
（３）「銀行の銀行」としての役割
　この役割は，まず第一に民間銀行の通常業務を支援するさまざまのサービスの提供を意味す
る。これには，中央銀行預け金という形で現金準備を供給することやこの預け金を利用して銀
行間貸借関係の決済のためのサービスを提供すること，そして銀行における一時的な流動性不
足に対処する流動性供給サービス（中央銀行貸付の便宜）の提供が含まれる｠16）。第二には，金
融危機などの緊急時において，市場の流動性が不足したり枯渇する状況に陥った場合，無担保
でリスクがあるにもかかわらず，必要な流動性を銀行に供給するという役割も期待されている。
この役割は「最後の貸し手」機能（Lender of Last Resort）」と言われ，基本的には支払能力
のある銀行への緊急融資がその意味するところではあるものの，流動性不足に陥った銀行は少
なからず支払能力にも問題がある場合が多いと言わざるを得ない。支払能力に疑義があればこ
14）「通貨の対外価値」の安定＝為替レートの安定の権限のあり方に関する国別の差違については，日銀金融
研究所（2011）参照。
15）日本銀行（2013b）は，金融政策運営の柔軟性が重要であるとの世界的な認識と軌を一にして，日本銀行
は従来の「目処」という表現を「目標」に変更した理由を説明している。その意味するところは，表現も
柔軟に変更するのが適切だということなのか，「目標」とした政策運営が柔軟性を与えるというのか，わか
りにくい説明ではある。また，後者だとすれば，本文で記したように「目標」設定は政策運営に柔軟性を
与えるどころか，むしろ硬直性を与えることになるのではないかと考えられ，日本銀行の説明は理解不能
である。日本銀行は特殊な「日本銀行語」を用いるのではなく，普通の市民にも理解可能な日本語で表現
するべきである。
16）資金決済のみならず，国債等の売買取引に伴う証券決済のサービスも多くの国の中央銀行は提供している。
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そ，当該銀行に資金を提供する他の銀行は存在しなくなり，流動性問題が生じるのであり，そ
うした疑義を市場を構成する金融機関の多くが他の多くの金融機関に対して持つようになれ
ば，市場全体の流動性はほとんど枯渇する。このような緊急事態に中央銀行は積極果敢に対処
し，流動性を供給することによって，単なる疑義はこれを解消させ，銀行間市場の安定化と資
金決済システムの安定化を図ることが期待されている。この役割は，まさに次の（４）「緊急
時における金融システムの不安定化拡大抑止」のための役割に他ならない。
（４）「緊急時における金融システム不安定化の拡大抑止」の役割
　これは，「銀行の銀行」として平常時に流動性を供給し，また資金決済の究極の手段を提供
するサービスの延長とも言える。しかし，緊急時の資金供給は平常時に比較して，貸し手であ
る中央銀行にとってリスクは格段に高くなる。中央銀行のバランスシートを毀損するリスクを
高めつつも，市場に流動性を供給することの重要性は，特定銀行の流動性問題の影響が他の健
全な銀行にも波及するという外部性を中和する必要から生じている。経営の健全性が損なわれ
ていない銀行が流動性不足から不合理にも破綻する危険を回避するための，むしろ望ましい措
置と理解されている。もっとも，既述のごとく，流動性問題に陥っている銀行の多くは支払問
題にも遭遇している可能性が高く，すでに経営の健全性は多少なりもと毀損されている場合が
多かろう。貸出基準レート（旧来の公定歩合）を下回るレートによってではなく，むしろそれ
よりも高い利率ではありながら，流動性問題下にある銀行に積極的に貸出をし，流動性不足に
喘ぐ金融機関を支援するのが中央銀行の「最後の貸し手」（lender of last resort，以下LLR）
機能に他ならない。この機能の重要性はＷ．バジョットの『ロンバード街』｠17）で適格に示され
たものであり，中央銀行の重要な役割の一つとしてその後確立していると言えよう。
　流動性問題（liquidity problem）が支払能力（solvency problem）の問題と背中合わせにな
っている可能性は，中央銀行に対してたしかにディレンマとなる。貸付金が貸し倒れる危険が
高いとしても，市場全体の流動性が枯渇状況にあるとの判断になれば，中央銀行としては資金
を供給せざるを得ない｠18）。仮に流動性枯渇状況を放置するとなれば，流動性を得られない銀行
は連鎖的に波及し，支払能力にまったく問題の無い銀行にも影響は及ぶことになる。揚げ句は
銀行システムや金融市場の崩壊，つまり金融システムの不安定化に至る。そのことの経済的帰
結は甚大である。したがって，この種のシステミック･リスクが顕在化しないよう，マクロ･プ
ルーデンスの観点から求められる中央銀行の役割は重大である。
17）バジョット（2011）。
18）中央銀行が存在しなかった段階においては，主要な銀行がシンジケートを組み，相協力して流動性を必
要としている銀行に貸出によって供給する役割を担ったことがある。これは外部性を通じて銀行システム
全体が，機能不全に陥ったり，顧客からの信用・信頼を喪失することになれば，銀行システムの構成員で
もあるこれら主要銀行にとってもマイナスであることが認識されたからに他ならない。そして，この経験
こそが究極の流動性供給機関としての中央銀行の存在意義を認識させたとも言える。脚注36）も参照のこと。
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　しかし，流動性問題に留まらない，明らかに支払能力の問題に起因するシステミック･リス
クの可能性があるとすれば，それは資本増強を不可避とするものであり，問題に直面している
銀行がみずから調達できない状況のもとでは，中央銀行がではなく，政府こそが何らかの形で
資本増強の支援をせざるを得ないものとなる。個々の金融機関と銀行システム全体にとっての，
流動性問題と支払能力問題の境界は判定が容易ではない。どこまでが中央銀行の「最後の貸し
手」（lender of last resort）としての流動供給によって，またどこからは政府の「最後の保険者」
（insurer of last resort）｠19）としての資本増強支援によって，システミック･リスクの顕在化を回
避できるのか，回避するべきなのか，その境界は緊急事態の瞬間において必ずしも明確ではな
い。それだけに，金融システムの安定性確保の観点から，いつまでも中央銀行に対する流動性
供給の要請は続く危険がある。そして，その役割期待を当然のことと考える傾向からはモラル
ハザードが発生しがちとなり，これに伴う社会的コストも決して小さくは無いが，金融システ
ム全体が不安定化して経済全体が苦境に陥る場合のコストに比較すれば大きくないという判断
に自ずと傾くことになろう。それだけに，中央銀行の支援が当然の役割だと考えられ続ける限
り，金融システム全体の脆弱性は長期的にますます嵩じる結果となる。その意味では，緊急に
際しての支援が当たり前の役割と見なされ，当然に期待できるものとの観念を断ち切るために
は，時として，期待に反した行動を中央銀行が，また政府も，実際に取ることが有効でもある。
つまり，この種の安定化支援の役割に不確定要素を加え，期待されていることが期待どおりに
はならない可能性があることを時折認識させることは有効である｠20）。政策当局のこの予想外の
行動は，社会的コストを伴うものの，モラルハザードの定着によるより大きな社会的コストの
回避につながる可能性がある。
（５）「政府の銀行」としての役割
　これは，国の財政資金出し入れを補助する，いわば金庫番としての役割であり，国の財政フ
ァイナンスに関連する実務＝国庫事務を肩代わりする役割と言っても良い。しかし，国の財政
ファイナンスそのものに貢献する役割が期待されている訳ではない。歴史的にはむしろ往時の
主権者たる王侯等や国の財政ファイナンスの手段として中央銀行は創設された事例が多いと言
える。もっとも古いものの一つであるイングランド銀行はまさにその例の一つである。また，
中央銀行が別の目的，とりわけ金融危機への対処のため，あるいは金融システムの安定化のた
めに創設された場合であっても，戦争遂行のため政府が軍事資金を調達するのに中央銀行が貢
献させられた事例は少なくない。日本においても，第二次大戦前，軍事資金調達のための国債
19）この表現は，中央銀行のLLR機能の名称を参考に付されたものであり，政府が経済全体の状況や国民の
経済的厚生に対して究極の責任を持っているとの観念から来ている。
20）この種の不確実性は，建設的曖昧（constructive ambiguity）として評価に足る効果を有していると考え
られる。
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を日本銀行が買い取る形の，引受発行が行われた歴史的事例がある。そのことが災いして，戦
後，ハイパーインフレが引き起こされたのであり，物価の安定という目的に背馳する中央銀行
行動を強いられたと言えよう。中央銀行の「政府の銀行」としての役割は国毎に多少の相違は
あるように思われるが，いずれの国でも（中央銀行が第二次大戦後国営化され，財務省の下位
組織となったイングランド銀行でも，またシステム下位の各連邦準備銀行は純然たる民間組織
ながら，システム全体の本部機構である連邦準備制度理事会は政府の一部門とされている米国
においても），中央銀行は基本的に財政ファイナンスから一定の距離を置くべきであり，財政
マネタイゼーション（国債の中央銀行引受発行）は避けるべきだというのが今日共通の認識と
なっている。
　しかし，リーマンショック後の金融危機を経て，その危機克服と経済停滞に対処するために
大量の財政資金が投入された結果，多くの国の財政状況は極端に悪化している。この現況下に
おいて，財政マネタイゼーションへの誘惑が忍び寄ってきていることは否定しがたい。過去の
歴史的失敗事例を再現させないためには，「政府の銀行」が「政府の，政府による，政府のた
めの中央銀行」と解釈されるに至る危険は何としても避けなければならない。
　ちなみに，現下の日本において国債の残高はすでにGDPの２倍を超す状況にある。幸いにも，
これらすべてが円建て債務であり，そのほとんどが国内投資家に保有され，他方で日本の対外
債権残高は巨額であり，金融緩和政策が実質ゼロ金利を維持し，デフレが問題とされる程にイ
ンフレ率上昇を通じた名目金利高騰圧力は小さいことなどのために，新規に発行される国債の
市場確保に今のところ問題は無い。まして，2013年４月以降の２％インフレ目標を目指したよ
り積極的かつ大胆な「量的・質的金融緩和」の中では，この先２年間ベース･マネー残高を２
倍にするべく，国債買い入れもまた２倍程度多く実施していくとされているだけに，少なくと
もそのインフレ目標政策が成功する以前の段階では国債問題が顕現化する可能性がほとんどま
ったく無い。しかし，その成功こそが金利上昇の機会を生み出し，国債発行コストを引き上げ
て，財政苦境を増強する危険性がある｠21）。財政収支が均衡化するのではなく，拡散する方向に
動けば，さらなる国債の発行を余儀なくされる。
　ちなみに，日本の財政の均衡化を図るために，2015年度にプライマリーバランスの半分を，
2020年度にはプライマリー・バランスを完全に実現するとの長期財政計画がかねてより示され
ている。しかし，ここで定義されるプライマリー・バランスとは国債関連経費を除く財政収支
のバランスであり，仮にこれが成立しても，既存国債の元本償還と利払い分は新たな国債の発
21）アベノミクスの第一の柱とされるこの大胆な金融緩和策に加えての，第二の柱とされる弾力的な財政支
出による需要創出策が，国債発行の拡大を余儀なくさせてもいる。2015年度以降に予定されている消費税
率の引き上げが期待通りに財政収支均衡化作用を持てばともかくも，逆であれば，その財政苦境はさらに
拡大する可能性がある。いづれにせよ，アベノミクスの成功がもたらすものと期待されるより高いGDP成
長率水準と，他方で同じその成功がもたらし得るより高い金利水準との相対的大小関係こそが今後の財政
状況を決することになる。
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行によらなければならないことを意味する。元本償還と金利支払いのために新たな借金をする
事態はまさに「ポンツィ・ファイナンス」｠22）に匹敵する自転車操業にほかならず，依然として
厳しい財政状況が継続することを含意する。そのため，財政マネタイゼーションへの誘惑が存
続することは否定できず，なし崩し的にそのタブー領域に踏み込む危険は払拭できない｠23）。そ
の暁には，いよいよコントロールのできないインフレ率の高騰が招来され，国債債務残高の実
質価値が低下することで事実上のインフレ・ファイナンスやインフレ償還が現実のものとなる。
これは言うまでもなく，国債保有者たる金融機関はもとより一般国民から政府に大々的な価値
の再分配を引き起こすインフレ課税に他ならない。これが経済に及ぼす影響は甚大で，計り知
れない。ともあれ，「政府の銀行」という役割が曲解され，「政府の，政府による，政府のため
の中央銀行」という誤解が当たり前の理解としてなし崩し的に浸透するに至ることは何として
も回避しなければならないのである。
　以上，本節では中央銀行の役割に関する比較的標準的な考え方だと筆者が認識するものを教
科書的に整理してみた。次節では，各国中央銀行がみずからの役割についてどのように自己規
定しているかを見てみよう。そこには自ずと，リーマンショック以降の中央銀行に対する役割
期待の膨張が反映していることが確認されよう。
３．主要国における中央銀行制度の役割
　本節では，中央銀行自身がみずからの役割をどのように認識しているか，主として各国中央
銀行の自己描写・自己規定を参考に，把握することとする。
（１）日本銀行
　日本の中央銀行である日本銀行の目的や役割については，1998年４月施行の現行日本銀行法
の規定（ただし，以下で使用する文言は必ずしも条文そのものとは異なる）と日本銀行自身（日
銀金融研究所（2011））の描写によって理解することができる。
　まず，法第一条の目的規定は，日本銀行の目的が「銀行券の発行」と「通貨と金融の調節」
にあること，また「金融機関間の資金決済の円滑化を図り，信用秩序の維持に資すること」に
あるとされている。前者は法貨としての日銀券を独占的に発行すること，ならびにその通貨価
値の維持のために金融政策を担うことをうたっているものと理解できる。後者は，「銀行の銀行」
22）ポンツィ・ファイナンスやインフレ課税については，岩佐（2002）を参照。
23）国債発行後１年以内のものは買いオペの対象にしないとする1967年以来の「１年ルール」（当初は１年以
内のものの流通市場が未整備であったことによるが，その後は次第に国債の日銀引受発行とは区別すると
いう意味合いでこのルールを活かしてきたもの）はすでに2002年１月より廃止されており，買取国債の残
存満期は既発行国債の平均満期に等しく成りつつあることから，今の国債買いオペと発行引き受けの境界
は紙一枚となりつつある。
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として平常時には資金貸借を通じて金融機関間の資金決済に資する便宜を提供すること，また
緊急時には資金決済システム，やや広く解釈して金融システム全般の安定性の確保のために流
動性を供給する役割を有していることを規定していると理解できる。
　法第二条には，金融政策は「物価の安定」を通じて国民経済の健全な発展に資することを理
念とする旨が規定されている。つまり，金融政策による物価の安定は，経済の安定的で持続的
な成長の不可欠の基盤であるとの前提に立っている。究極的には経済の安定的な成長に資する
ことが重要との判断であるが，そのための基礎的条件として物価の安定を図ること，これこそ
が金融政策の主目的であると認識しての法規定である。
　また，法第三七条は，電子情報ネットワークの不具合等の偶発事によって発生しかねない，
予見し難い支払資金の一時的な不足には，期間限定の無担保での金融機関貸付を認めている（た
だし，総理大臣・財務大臣への事後届けが必要）。第三八条は，信用秩序の維持に重大な支障
が生じると総理大臣・財務大臣が判断し，それに対応するのに必要な業務実施を日銀に要請し
た場合，日本銀行はそれに応じることができるとする。第三九条は日本銀行が両大臣の認可の
もと資金決済の円滑化に資する諸業務を行うことができると規定している。以上の諸規定は，
円滑な資金決済を支援する便宜を提供したり，偶発的で一時的な理由による流動性不足に対し
て必要な措置をとる役割が日銀にはあるとしたものであり，また個々の銀行の破綻や連鎖的な
破綻の可能性が信用秩序の維持に重大な支障をきたしかねない場合には，政府のイニシャティ
ブのもと，流動性供給を行う役割があるとしたものである。これら二つの理由による流動性不
足，あるいはそこから発展しかねない金融システムの不安定化に対しては日本銀行が流動性供
給で対応することが期待されている。これは「最後の貸し手」機能を規定したものと理解でき
る。上記第二の理由による日本銀行の役割（三八条規定）については，文言上は政府のイニシ
ャティブに日銀がフォローする形での流動性供給の役割となっていることが注目される。金融
システムの不安定化が拡大しかねない局面での日銀の対銀行貸出は極めてリスクの高いもので
あり，システム全体の安定性確保は基本的に政府の管轄事項であり，日銀はその意志決定に沿
う形で行動することが重要だと考えられているものと理解される。この局面では，政府が主で
あり，日銀が従だとの観点が見られる。
　日銀法は「政府の銀行」という役割を明示的に規定してはいない。しかし，日本銀行の通常
業務を規定した第三三条に続く第三四条で，財政法第五条但し書きに基づき国会が議決した範
囲の金額について国に対する貸付や国債の応募・引受，そして財務省証券の応募・引受等の業
務が可能とされている。これは建設国債（五条国債）や短期の財務省証券については引受も可
能としていると理解される。また，第三五条では国庫金の扱いを，三六条では国の事務を取扱
うものとするとの規定がある。これらの条文こそは，日銀が「政府の銀行」として果たすべき
役割を規定したものであると解釈できる。
　一方，日本銀行研究所（2011）は，日本銀行の役割が３つあるとして，以下のように整理し
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ている。まず，①「発券銀行」としての役割。これは，無制限法貨としての銀行券を管理通貨
制度のもとで独占的に発行するというもの。次に，②「銀行の銀行」としての役割。民間金融
機関との貸出・預金取引を行うとともに，この預金を通じて金融機関間の資金決済の便宜を提
供するというもの。第三には，③「政府の銀行」としての役割。国庫事務，国債事務，外為事
務などを政府から委託されて実施するというもの。ただし，この種の「政府の銀行」としての
役割は，国毎にその内容等が異なっており，すべての中央銀行に共通する一般的なものではな
いと語っている（たとえば，通貨の対外価値に関わる外為関係は日本では政府の管轄事項であ
り，その事務は日銀に委託されるとなっているが，概して欧米諸国では政府と並んで中央銀行
にも外為市場への介入操作の決定権限があるとされている）。なお，政府に対する直接的な信
用供与は原則的に法令で禁じられているとしている。すなわち，原則的には，日銀が政府に直
接的な形での信用供与はできないものとされており，その意味での「政府の銀行」ではないこ
とを明らかにしている。
　さて，以上の役割は「物価の安定」と「金融システムの安定」という目的を達成するための
ものであると自己規定される。これらの目的に資する日本銀行の役割は一言で言えば「通貨の
番人」というものに他ならないとする。通貨の番人として，まず物価の安定＝通貨価値の維持
を図るために「金融政策（通貨および金融の調節）の担い手」として活動すること，そして資
金決済システムや金融システムの安定を図るために（日銀法の規定では，信用秩序の維持を図
るために）「最後の貸し手」機能を発揮すること，これが日本銀行の任務だとの認識になって
いる。これらの目的は，しかしながら，そのことを通じて，国民経済の健全な発展に資するこ
と，また資金決済システムの円滑かつ安定的な運行の確保（信用秩序の維持）に資することを
理念としたものだと解されている。
　以上の法規定や日銀自身の自己規定は，中央銀行のきわめてオーソドックスなあるべき姿を
描写しているものと理解される。現下の経済状況下において日本銀行のみならず世界各国の中
央銀行が直面している世論ないし政治的な領域からの強い要請や大きな役割期待に比較すれ
ば，かなり控えめな，ないし抑制のきいた解釈であるとさえ思われる。国民経済の健全な発展
や資金決済システムが動揺することなく円滑に機能することは最重要なことと認識されている
が，日本銀行のより直接的な目的は金融政策により「物価の安定」を図ること，また「最後の
貸し手」として「信用秩序の維持」を確保することとされている。後者についてはいわば機械
的・偶発的な理由による流動性不足には日銀のイニシャティブで，支払能力の毀損が関わって
いるかもしれない局面での流動性不足と金融システム不安定化の懸念に対しては政府のイニシ
ャティブのもとで，流動性供給の役割を果たすべきものとされている。したがって，雇用の最
大化や経済成長を政策の直接的な目的として，あるいはまた「信用秩序の維持」や「資金決済
システムの安定」をより広義に解して，金融機関の支払能力に問題がある（すなわち，流動性
というよりも資本が不足し，資本増強が不可避となっている）ような局面でも，流動性供給を
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継続するという役割は，むしろ否定されていると見るべきであろう。さらに言えば，緊急的・
一時的な流動性供給を行う「最後の貸し手」機能を果たすためにも，日常的な貸借取引を通じ
て，あるいは定期的な日銀考査によって，個々の金融機関の経営の健全性をモニターすること
は必要と考えられているとしても，金融システム全般の安定性を確保する観点から金融機関を
規制監督する業務の遂行といった任務は日銀に課されていない。「中央銀行の独立性」を錦の
御旗に，上記の究極的な目的（雇用の最大化や経済成長，さらに金融システムの究極的な安定
性確保など）と整合しない金融政策や行動を日本銀行がいわば独善的に取ることは是認されな
いとしても，そうした究極的な目的の達成は基本的には政府の役割であるとの認識が，少なく
とも法ならびに日本銀行自身の自己規定の背後にはあると理解され，それはオーソドックスな
中央銀行制度の姿，その基本的な理念型を示すものとして評価できる。
（２）FRS（米国連邦準備制度）
　米国連邦準備制度（Federal Reserve System）の目的と機能についてはみずからの役割を
解説したFRB（2005）が参考になる。解説書を参照する前に，FRSそのものの創設から今日ま
での発展過程における役割の変遷について概要をまず確認しておきたい。
　米国の中央銀行制度であるFRSは，直接的には1907年の金融恐慌を契機として，1913年に創
設されたもっとも新しいものの一つである｠24）。そして，現下のFRSの役割と設立当初のFRSの
役割は大きく異なっている｠25）。
　1907年金融恐慌を背景に1908年設立された全国通貨委員会がその報告書（1912年）で，当時
の金融システム全般に関する諸問題を明らかにした。これが契機で中央銀行制度が創設される
に至ったのである。報告書は①多数小規模銀行の乱立が銀行システムを脆弱にしていたこと，
②当時の国法銀行による銀行券発行制度ならびに預金通貨の発行制度（信用創造の仕組み）が
ともに硬直的で制約が多く，産業界の資金需要変動に柔軟に対応できなかったこと，③小切手
運用の制度が広大な国土面積をカバーし得るほどに統合されたものではなく，そのため資金決
済システムが不整備な状況にあったこと，④国庫金の一部が国法銀行に預託され，非効率的な
運用に任されたなどの諸問題を指摘した｠26）。報告書主旨を反映して，1913年FRS設立の根拠法
24）Cooper（2008）は，中央銀行制度は金融システム安定化のために，あるいは金融恐慌への対応措置とし
て導入されたとする。彼は，後述するように，聴くに値する貴重な見解を提示しているが，中央銀行制度
一般の創設理由としてならばそれは正しくない。たとえば，イングランド銀行は往時の支配者王侯が軍事
資金を調達するために創設されたものであり，日本銀行は近代化に不可欠の制度という認識のもと，イン
グランド銀行を模して導入されたものである。関連して，1907年の恐慌を直接の契機として導入されたも
う一つの米国の制度に，米国郵便貯金制度があった。それは端的には零細預金者を恐慌から保護するため
の制度として導入された。この点の詳細は，岩佐（2002）参照。
25）役割期待の変遷については，小野（2011）も参照。
26）以上，高木（2006）を参照。なお，Bernanke（2013）は，FRS創設が（1）物価安定の中で経済の安定的↗
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（通称，Federal Reserve Act of 1913）は，正式には「連邦準備銀行の根拠法の提供，弾力的
な通貨の供給，商業手形の再割引便宜の提供，国内銀行システムに対する一段と有効な監督体
系の構築，およびその他を目的とする法律」という名称であった。法の名称は，中央銀行とし
ての連邦準備制度を設立し，弾力的な貨幣供給権限を付与し｠27），また「銀行の銀行」として銀
行システムの脆弱性をカバーする便宜を提供し，さらに「政府の銀行」として国庫事務の効率
化に資することなどを目的として設立されたことを明示したものとなっている。高木（2006）は，
これら３つの役割に加え，FRSの金融規制上の役割は決して小さく無いことを指摘している。
これは一面では「銀行の銀行」として，あるいは金融システムの安定性を維持する観点からの
不可欠の役割とも考えられるが，日本とは異なり，金融機関に対する分権的規制監督体制の中
で，FRSは当初より規制監督（加盟州法銀行，銀行持株会社，在米外国銀行などに対する規制
監督）において重要な役割を果たすことが期待されていたのである。
　さて，FRSに対する役割期待は創設されて以後，時代の変遷に伴い，大きく変化してきてい
る。FRSの目的や機能について解説したFRB（2005）は，その役割を以下のように描写してい
る｠28）。①金融政策の担い手として，雇用の最大化，物価の安定，そして適度の（つまり，低め
の）長期金利の実現を目的とすること，②銀行・金融システムの健全性や安全性，および消費
者の信用保護を確実なものとするべく，銀行諸機関に対する規制監督を行うこと，③金融シス
テムの安定性を確保し，システミック・リスクが金融市場で顕在化しないようにすること，④
国内の支払決済システムで中心的役割を果たすこと，および預金金融機関，政府，そして外国
↘成長（macroeconomic stability）を促す金融政策を担わせること，および（2）金融システムの安定化（ﬁnancial 
stability）に資するべくLLR機能を発揮させることが目的であったと要約している（第１章）。しかし，30
年代の大恐慌の中では，金融本位制度の下で裁量的な金融政策が実施できなかったこと，すでに多くの銀
行が支払能力を欠いていて（insolvent），LLR機能を発揮するための前提条件が欠けていたことにあると整
理している（第１章）。
27）ただし，奇妙なことに，連邦準備券（Federal Reserve bill）は合法的通貨（lawful money）と交換され
得ると規定されているが，合法的通貨の内容は規定されていない（高木（2006）32ページ，109ページ参照）。
この規定は連邦準備券が非合法の通貨であることを暗示することとなり，連邦準備券は銀行券ではなく，
金利ゼロの国債（政府証券）または政府紙幣なのだという解釈をさえ可能にした。この「ドル紙幣」の券
面には，それがFRSならびに合衆国政府の両方の債務であることを示唆する署名がある。同時に，この券
面には法貨（legal tender）として強制通用力があるとの文言も記されている。国内通貨であると同時に，
事実上，国際通貨としての機能を持ち合わてもいる「ドル紙幣」は，実に不可解な存在である。もっとも
信用貨幣は，信用さえあれば，発行主体や通貨素材のいかんに関係なく，広く通貨として機能し得る。問
題は信用の基盤が何によって形成されているかである。FRSの本部機構は連邦準備制度理事会FRBで政府
の一部門と解釈されているが，下部組織としての各連邦準備銀行は金融機関（FRSの加盟銀行等）が出資
した純然たる民間組織である。米国中央銀行制度が民間のいわば私的機関に過ぎないとなれば，巨大な権
限と経済力を享受することに対して説得性が欠ける。「ドル紙幣」券面の各種の装いは，政府機関の一つで
あることを印象づけるためのしかけとも言い得る。
28）この解説書は現時点での最新版となっている。当然のことながら，サブプライムローン問題に由来する
金融危機以降のFRSに対する役割期待の変化については記述が無い。
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公的機関に対して必要な便宜を供与することである。
　日本銀行の場合に比較すると，かなり広い任務が与えられていることがわかる。解説書の描
くFRSの目的や任務を筆者流に換言して整理すれば，以下のようになる。①連銀は金融政策の
担い手として，雇用の最大化と物価の安定という二重の目的（dual mandate）を遂行する，
②マイクロ･プルーデンス策と消費者保護策の観点から銀行・金融諸機関の規制監督を行う，
③マクロ･プルーデンス策の観点から金融システムの安定化を図る，④支払決済制度の中核機
関として，また銀行の銀行，政府等の銀行として必要な便宜を提供する，ということである。
　ここでは，連邦準備券（ドル紙幣）という法貨の発行については特に触れず，それは当然の
こととした上で，「物価の安定」によりその発行通貨の価値の安定を図ることが金融政策の目
的の一つとされている。加えて，連銀創設以降の新たな諸法の規定を反映して連銀法自身が改
正され，金融政策には今一つの目的「雇用の最大化」が付け加えられている。しかも，文言上
は物価の安定に先行して表記されている。金融政策のこのような二重目的の明確な規定は，主
要先進諸国ではあまり見られず，FRSに固有のものであると思われる。また，先の解説書FRS
（2005）は，「FRSは，政府の経済・金融政策に関する全体的な目標の枠組みの中で機能するべ
きものであり，したがって（中央銀行の独立性の概念は）FRSが「政府内部において独立性を
有する組織」（independent within government）とされることによってより正確に表現できる」
としている（３ページ）。加えて，「連邦準備制度理事会は連邦政府機関（federal government 
agency）の一つである」とも明言されている（４ページ）。これらは「中央銀行の独立性」を「政
府からの独立性」（independence from government）と理解すれば，少なくとも米国連銀制度
については不適切な解釈になることを示唆している。金融政策の目的規定，および政府との関
係性ないし中央銀行の独立性概念は，日本銀行についてのそれらとは明らかに異なっているも
のと理解される。
　金融政策の二重目的の規定は，1946年雇用法，1977年連邦準備銀行改革法，さらに1978年完
全雇用・均衡成長法（通称，ハンフリー・ホーキンス法）の規定を反映する形で取り込まれた
ものである｠29）。1946年雇用法は，「最大限の雇用，生産，および購買力の促進」が連邦政府の
使命だとした（購買力の促進とは物価の安定を意味すると解されている）。しかし，これらの
使命がただちにFRSの任務とされた訳ではない。当時はむしろ政府の財政政策が重視され，金
融政策には所詮従的な役割をしか期待されていなかった｠30）。しかし，その後のインフレの経験
は，発行する通貨の価値の安定をFRSに図らせる必要があるとの議会筋の認識を強め，78年の
改革法につながっていく。この改革法は，雇用法で規定された政府の使命をそっくりそのまま
29）この点については，FRB（2005）および小野（2011）を参照。
30）小野（2011）10ページ参照。大恐慌以降，第二次大戦後も，金融政策は重んじられることなく，財政政
策がすべてという認識が強かった。金融政策への関心が強くなるのは，第二次大戦以後のインフレの経験
からである。
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FRSに課すこととなり，ここに金融政策の二重目的が確立する。
　翌年のハンフリー・ホーキンス法は，失業率とインフレの抑制について連銀に説明責任を果
たさせるべく，両変数に数値目標を設定して，それらと整合する通貨・信用の伸び率目標や計
画を事前に議会で説明することを求めた（金融政策の事前の説明責任）。しかし，数値目標の
設定にはFRSが強く反対したこともあり，結局は，事後的な議会説明にとどまることとなった
（金融政策の事後の説明責任）。しかし，FRS自身，国民や議会への説明責任を果たし，また効
果的な金融政策運営を図る上でも効果的と考え，その後は「経済見通し」（long-run economic 
outlook，連銀の想定する長期的な経済の姿）の公表をすることとした。この経済見通しの形
で失業率，経済成長率，インフレ率等の長期的な推移が今日まで継続的に公表されてきた。し
かし，それが事実上の金融政策における数値目標とも解釈されるようになってきたし，リーマ
ンショック以降は不安定ではかばかしくない経済状況を背景として，より明確な数値目標の形
で金融政策を行うことがますます強く期待されるようになってきた。その結果が，2009年２月
以降のインフレ率の長期的予測（long-run projectioon）公表であり，また2012年１月以降の
インフレ率数値目標政策である｠31）。さらに，同年12月以降には6.5％の失業率数値目標政策（6.5
％を実現する上で避けられない場合には，2.5％のインフレ率は許容されるともしており，そ
の限りでは雇用の拡大が優先目的となっている）が採用されるに至る｠32）。インフレ率目標政策
のもとでは，目標数値の２％が達成されるまで現下の実質ゼロ金利政策とそのもとでの量的緩
和策（quantitative easing policy, QE）を継続するとのコミットメントを国民に与えた形とな
っている。
　以上の推移からは，金融危機以降，実質ゼロ金利のもとでの量的緩和策がこれまで継続され
てきたにも関わらず，期待どおりの効果は必ずしも出ていないこと，そのため金融危機という
緊急事態をくぐり抜けた後も，経済を快復過程へ導くために，緊急時に匹敵すると同様の量的
緩和政策を継続するよう市場や世論から強く要請され，FRSをしてその政策を続行せしめてい
ること，さらに一歩進めて，期待形成に働きかける観点から中央銀行がより強い姿勢を示す意
味で実質的なインフレ率目標政策に，のみならず失業率数値目標政策にさえ踏み込まざるを得
なかった事情が見て取れる。市場や世論は中央銀行の緩和政策に対する依存度をますます強め
つつあり，FRSはそのため「出口」を見出す機会を得られないまま量的緩和政策を続行させて
31）伊藤（2012）は，長期的予測はFOMC公開市場委員会の各メンバーの予測結果をレンジ（数値の範囲）
の形で示したもので，公表によって得られるとする効果は基本的にインフレ目標（inﬂation targeting 
policy）のそれと変わらないと断じている。また，2012年１月以降の政策手法は単一の数値２％を公表する
もので，FRSはインフレ･ターゲット（target）とは呼ばずインフレ･ゴール（goal）としているが，インフ
レ目標政策の導入そのものであると伊藤氏は判断している。インフレ目標政策と判断されると，雇用の最
大化という目的がないがしろにされている印象を議会筋や国民に与えることを避けたとの判断である。
32）事実上のインフレ目標政策が導入されたことから，雇用最大化の目的も，目標数値の公表で明確に示す
ことを求められた結果であると解釈できよう。
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いると見ざるを得ない。これが次なる経済のバブル化へと結びつく危険性は高い。
　ところで，特に2008年秋以降の金融危機を受け，金融規制の再編強化が必要との認識から，
金融規制改革法（ドッド＝フランク法）が2010年７月に成立した。しかし，金融界は規制強
化｠33）に批判的であり，一部を除いて，未だに規制の細目を定めるレギュレーションの多くは
確定していない。他方，規制監督の新しい枠組みはすでに確定している。米国の分権的監督体
系の大枠は必ずしも変更されていないが，マクロ・プルーデンス維持の重要性に鑑み，システ
ミック・リスク管理に資する新たな組織FSOC（Financial Stability Oversight Council，金融
安定監視協議会）が設けられたことが注目される。それはFRS自身を含む複数の規制監督機関
から構成され，それらを統括する上位組織となる。この組織においてFRSは枢要な位置を占め，
「システム上重要な巨大金融機関」（systemic important finacial institutions）の監督強化の担
い手としていっそう重要な役割を果たすことが期待されるに至った。このように，金融政策の
目的に関わってのみならず，金融機関監督，とりわけシステミック･リスクを回避するための
マクロ･プルーデンス政策における中央銀行FRSに対する役割期待はますます大きくなってい
る。
（３）イングランド銀行BOE
　英国の中央銀行BOE（Bank of Engloand）には，二つの中核的目的が与えられているとさ
れている（BOE（2013）参照）。①金融政策による金融の安定化（Monetary Stability）（すな
わち，物価の安定を通じた通貨価値の維持，これを通じた法貨の信頼性確保を意味するものと
考えられる）と②金融システムの安定化（Financial Stability）（銀行間市場や広く金融市場，
そして金融システムの安定性＝マクロ･プルーデンスの維持を意味していよう）である。2008
年秋のリーマンショック以降の金融危機を経て，とりわけ金融システムの安定化に関わる
BOEの役割に対しては大きな変革がなされるに至った。それは具体的には2012年金融サービ
ス法（Financial Services Act）によるものである。なお，上記の二大目的に加えて，③通貨
の発行（issuing bank notes），④金融機関健全性規制（prudential regulation）がBOEの任務
とされている。
　BOEは第二次大戦後（1945年３月）国有化されて以来，財務省管轄下にあり，その意味で
は完全に政府の一部門となっている。政治的に独立性を持たないこの組織は，しかし，金融政
策の「操作上の独立性」（operational independence）は与えられている（BOE（2013）は，
この独立性概念が確立したのは1998年であるとしている）。
　金融政策は何よりも物価の安定を主目的に実行されるとしている。しかし，物価の安定は政
33）一般に，ボルカールールと言われる規制，つまり預金保険制度の被保険対象となっている銀行は，それ
自身が直接的にリスキーな業務を行うことを禁じるという規制には，特に強い反対の声が上がっている。
ボルカールール等，金融規制強化の動向については岩佐（2011）参照。
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府によって数値で定義されることになっている。現在，２％がそのインフレ率目標数値
（government's inflation target）となっている。したがって，BOEは金融政策の担い手として
の役割を課されているが，その政策目的は政府によって定義された２％インフレ率を達成する
こととして定められており，この目的設定についてBOEはまったく選択の余地が無い（「目的
選択の独立性」が無い）。しかし，この数値目的を達成するための手段の選択，操作の方法，
タイミング等に関しては「操作上の独立性」が与えられていることになる。従来は主として金
利政策を通じて金融政策を行ってきたが，2009年３月以降は実質的にゼロ金利（政策金利0.5
％水準）のもとで，非伝統的な量的緩和政策（quantitative easing）を実施しており，政府が
定義したインフレ目標を達成することを期している。なお，この２％インフレ目標政策におい
ては，上下方向にともに１％ポイント以上目標数値から乖離した場合，総裁はそのことの理由
と今後の目標数値の実現に向けて説明する責任があるとされている。
　インフレ率目標政策に加え，2013年８月からは，７月に就任したばかりの新総裁カーニー氏
（元カナダ銀行総裁）のイニシャティブにより，新たに事実上の雇用目標政策も導入された。
それは，７％の失業率を閾値（threshold）として設定するものであり，この目標が達成され
るまで今の実質ゼロ金利（0.5％水準の政策金利）のもとで量的緩和政策（資産買入機構Asset 
Purchase Facilityによる資産購入）の継続が行われるというものである。ただし，この政策を
継続した場合にインフレ率が0.5％ポイント以上目標水準から乖離したり，中期的なインフレ
率のコントロールが難しくなると判断されたり，あるいは金融システムの安定性の維持に支障
を来すと判断される場合には，取りやめることとしている。その意味では，金融政策の担当委
員会であるMPC（Monetary Policy Committee）が決定する金融政策においては，やはり何よ
りも物価の安定を図ることが主たる目的と見なされていることになる。この雇用目標政策は，
現下の経済情勢や各国の金融政策等の現状を考慮したBOE（総裁）自身のイニシャティブで
新しく採用されるに至ったものであり，物価の安定（それは自体は政府により２％水準として
定義されているが）を損なわない範囲での雇用目標である点を明確にしている。
　金融システムの安定性（Financial Stability）に関連しては，2012年金融サービス法によっ
て大きな変革が実現した。従来，金融システム安定化の任務は金融サービス庁（Fianancial 
Services Agency, FSA）という規制監督機関に委ねられてきたが，今般の金融危機を踏まえて，
より効果的な規制体制を構築することの必要性や，またマイクロ・プルーデンスのみならずマ
クロ・プルーデンスの観点の重要性が認識され，これらに関する重要な役割がFSAからBOE
に移管されることになったのである。
　FSAの役割の一つであった主要な金融機関（預金取扱金融機関と保険会社，および主要な
投資会社）の規制監督の任務は，BOEの下部組織として新たに設けられたPRA（Prudential 
Regulation Authority，金融機関健全性規制局）に移管された。もう一つの役割である金融機
関間の競争促進や消費者保護（適切なサービスを消費者に提供させること）は，BOEとは別
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組織で新設されたFCA（Financial Conduct Authority，金融機関行動監督局）に移管された。
ともあれ，BOEの傘下組織としてPRAが加わったことにより，まずもってBOEの役割は従来
よりも拡大することになったのである。
　加えて，金融システムの安定化におけるマクロ・プルーデンス（システムミック・リスクの
拡大抑制）の重要性に鑑みて，BOEの下部組織として新たにFPC（Financial Policy 
Committee，金融システム対策委員会）も新設された。これは金融システム全体のシステミッ
ク・リスク排除に資する活動および政府の経済政策を支援する役割を与えられている。その意
味で，BOEは中央銀行の立場で従前から資金証券決済システムの安定化を重視してきたもの
の，このことと密接に関連して，金融システム全体のマクロ･プルーデンス確保についてより
明確な形で責務を課されることになったのである。
　金融危機後５年経過した今もなお，その副作用から経済状況は思わしくない。そのため，
BOEは実質ゼロ金利政策と量的緩和政策の継続を異例措置として余儀なくされている。しか
も，物価の安定は今や政府の定めたインフレ率数値（２％）を達成するべく追求されており，
これ以外に選択肢は与えられていない。加えて，BOEは，金融システム全体の安定性を維持す
るためのマイクロ・プルーデンスのみならず新しくマクロ・プルーデンスの確保にも貢献する
役割を担わされることとなった。その役割は下部組織としてのFPCが担うこととなっているが，
この組織は政府の経済政策を支援する部署としても期待されている。BOE傘下のMPC，FPC，
PRAは相互に独立性を持った部署とされている。そうであれば，従来のBOEとかつての金融
機関監督機関であるFSAを統合したに過ぎないとも言え，果たして規制監督はより効果的と
なり，システミック･リスクの顕在化も回避できるようになると言い得るのであろうか。しかし，
これら担当部署が相互に協力関係を持ち，その結果として規制監督等の効果が上がると考える
のであれば，BOEは全体として一つの統合された組織として行動することが必要となろう。
ところが，その場合には，逆に，複数の政策目的間で競合したり利害が相克する可能性も考え
られよう。もちろん，各部署が持つ情報は相互交換することが容易となり，その意味では効率
的な側面も生じようが，政策上の意志決定は逆に困難となる可能性もあり得る。各部署が担う
目的の相互間に対立関係（conflict of interests）を生むことなく，物価の安定，効果的な規制
監督，そして金融システムの安定の維持を実現できるかは，今後試されることになろう。
（４）ECB（European Central Bank，欧州中央銀行）
　1998年アムステルダム条約（the Treaty of Amsterdam of 1998）により創設されたユーロ
通貨圏の中央銀行ECBは，ユーロ通貨圏諸国の中央銀行と一体でEurosystem（ユーロシステム）
を形成し，これにさらに非ユーロ通貨圏の中央銀行が加わる形でESCB（European System of 
Central Banks，欧州中央銀行制度）が構成されている。ユーロシステムは加盟国において単
一共通の金融政策を実施するが，非ユーロ通貨国の中央銀行はこれに拘束されることなく独自
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の金融政策を行う。
　さて，ECB（2013）によれば，ユーロシステムの基本的任務は①ユーロ通貨の発行と通貨
金融政策の実行，②外為操作，③支払決済システムの円滑な運営の維持，④加盟国の公的外貨
準備の保有と運用とされている。上記第三の任務，すなわち支払決済システムの健全性と効率
性の確保は，金融政策を実行する上でも，また金融システムの安定性を確保する上でも重要な
ことであり，これの任務を達成することは経済全体にとっても重要なことであるとしている。
　こうした任務を遂行する上で，ECBは①政策の主目的である物価の安定を定義し，単一の
金融政策を適切に行うよう加盟各国中央銀行に指示すること，②必要とあれば（各国中央銀行
とともに）為替市場に介入すること，③TARGET２という加盟国金融機関間の決済システム
の一部を運営するとともに，金融市場のインフラの安全性と効率性を促進するべく，各国中央
銀行とともに監督の業務を担い，また金融市場インフラの統合促進に寄与すること，④公的外
貨準備を保有し，効率的なポートフォリオ運用を図ることがその主要な任務になるとしている。
　日本銀行と異なり，通貨の対内価値のみならず対外価値の安定のためには為替市場に介入す
る権限も容認されており，この点でより大きな役割を与えられている。米英もこの点は同様で
あり，日本が例外とも言える。
　ECBの政策理事会（Govering Council）─ECBの役員会メンバー７名とユーロ通貨圏諸国の
中央銀行総裁で構成─が物価の安定を定義し，これを達成するように金融政策を実施する。現
在，物価の安定は‘below but close to 2%'（２％未満でその近辺）と定義されている。やや
曖昧な定義ではあるが，この目標を達成するべく金融政策は実行されている。なお，２％の根
拠は，①物価指数の測定では実体よりも上方バイアスを持つ傾向があること，②デフレに陥る
と名目金利を負にする政策は取り得無いので，インフレ率にプラスのマージンを設定して，デ
フレに陥るリスクを回避するのが適当と考えたこと（「デフレの糊代」論），③加盟諸国間の格
差を前提すれば，平均的なインフレ率を若干なりともプラスに誘導しないとデフレ（負のイン
フレ）となる国も生じ得る可能性を想定したことである。
　ここで，この②はゼロ金利下での量的緩和政策が無効だということを自認したものとも言え
る。そうであれば，今継続されている量的緩和政策は経済をベースマネーで水浸しにしている
だけで，近い将来の経済のバブル化のタネとなるのみである。他方，量的緩和政策が有効なの
であれば，②自体が２％水準設定の根拠とはならない。自家撞着に陥っていると言わざるを得
ない｠34）。
34）日本銀行（2012）でも，２％を目標とする根拠の一つとして上記②を掲げている。伊藤（2012）は，米
国のFRSが２％をインフレのゴールとしたのは，FOMC委員のこれまでの長期予測のレンジの上限であっ
たことに加え，上記②と同様の理由を意識的に配慮したことによるとしている。この②の根拠は，どの国
も実質ゼロ金利のもとで致し方なく量的緩和政策を採用しておりながら，政策効果が無いことを認めたも
のとなっている。そうであれば，経済をベースマネーで溢れさせるだけとなる。量的緩和政策が有効ならば，
②に根拠は無くなる。脚注10）をも参照のこと。
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　ECBは基本的にドイツのブンデスバンクを模範として制度設計され，運用されていること
から，物価の安定を主目的とした金融政策を志向しているものと評価できる。そして，物価の
安定の定義もみずから行うことが容認されており，金融政策の独立性は高いと言えよう。また，
現下においては米国や英国ほど明確なインフレ率目標政策を実行している訳ではなく，まして
や雇用目標政策は採用していない。ともあれ，ECBは政治的にも独立性（political 
independence）が確保され，当然のことながら，金融政策の目的の詳細と政策実行に関する
機能的な独立性（functional independence）を確保している。
　金融政策の担い手としてのECBの役割に加え，2014年末以降は，ユーロ圏内の国際的活動
に従事する主要金融機関の監督業務をも担う方向性となっている｠35）。これは今般の金融危機に
おいて，巨大金融機関の経営の不健全化によって各国の金融システムが不安定化したことを受
け，欧州全域，とりわけユーロ通貨圏の金融システムに関わるマクロ･プルーデンス維持の重
要性が改めて認識されたことが背景としてある。従来は各国ベースにおいての対応となってい
たため，金融システムを安定化させるために各国政府は巨額の財政資金をこの面において費や
すこととなり，各国の財政事情は極端に悪化した。その結果，ユーロ圏内には自国の金融シス
テムの安定性をもはや十分に維持し切れそうにない国も現れ，そのことがユーロ通貨の信認を
脅かすまでに至った。そこで，少なくともユーロ圏内においては共通の規制監督を実施し（非
ユーロ通貨国は任意参加方式として），銀行の自己資本増強を公的資金投入によって図る場合
には，ECBを媒介として財政資金の国境を越えた移転も部分的には容認する銀行同盟（Bank 
Union）の形成が不可欠と認識されるようになった。当初はユーロ圏内のすべての金融機関を
ECBの監督下におく方向性を目指したものの，各国の地域金融機関は国毎に独自な性格や事
情，発展のいきさつを有しているものが少なくないことから，基本的には国境を越えた活動に
従事している大手の主要金融機関のみの監督業務をさし当たりECBに移管することとしたも
のである。地域金融機関は共通の銀行監督に馴染まない特殊性を有してることに加えて，地域
金融機関は各国の金融監督当局に従来どおり委ねた方が情報収集の面でもかえって効果的との
35）この銀行監督一元化は今後検討される預金保険制度の一元化，銀行破綻処理制度の一元化と併せて，銀
行同盟（Banking Union）の形成を意味する。ユーロ通貨圏内のおよそ6,000の数に登る金融機関の内，さ
しあたりECBは主要150行程度を監督下におくことになる。なお，2011年11月に国境を越えた金融監督体制
はすでに構築されている。（i）European Systemic Risk Board（ESRB，欧州システミック･リスク委員会：
金融市場全体のシステミック･リスクの監督），（ii）European Banking Authority（EBA，欧州銀行監督局：
個々の金融セクターを監督），（iii）European Insurance and Occupational Pensions Authority（EIOPA，
欧州保険企業年金監督局），そして（iv）European Securities and Markets Authority（ESMA，欧州証券
市場監督局）から構成されるEuropean System of Financial Supervisors（ESFS，欧州金融監督制度）が
それである。今後ECBと各国金融監督局が金融機関監督業務を担うことになり，EBAは共通の規制体系の
設計を中心的役割とする機関になる。以上については，河村（2013）のコンパクトな整理が参考になる。
2014年11月以降に主要機関約130行の資産査定を行い，その後ストレステストを実施し，１年ほどかけて資
本増強の必要性について判断することとなっている。
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判断もあったと思われる。
　このようにECBは金融政策に加えて，金融機関の監督機関としての役割も今後課されるこ
ととなった。しかし，すでにBOEに関連しても指摘したごとく，ECBが金融政策の役割と金
融機関監督業務を兼務することになれば，利害相克，目的間の対立が生じかねない可能性が危
惧される。そのことを踏まえて，金融政策の担当理事会とは別に，金融システムの安定性維持
の担当理事会が別途置かれることになっている。それならば，ECBとEBAそれぞれが金融政
策と金融機関監督･金融システムの安定性を分担する仕組みで十分とも言える。これらの業務
をECBの下部組織として統合することで情報交換はより効率的，効果的になることが期待さ
れるものの，政策的な意志決定に際しては二律背反性が表面化する可能性もあり得ると考える。
　河村（2013）によれば，欧州域では伝統的に金融政策の担い手と金融機関監督業務について
担当を異にする考え方が従来は主流であったが，今般の金融危機以降では欧州国内でも金融機
関監督の担い手を中央銀行に移管する国が現れつつある。欧州の伝統的な考え方の典型はドイ
ツに見られる。物価の安定を重視した金融政策はブンデスバンクの基本姿勢であったし，金融
政策と対立しかねない「最後の貸し手」機能はブンデスバンクとは別の機関（業態横断的に民
間金融機関により設立されたLiko-Bank｠36））に委ねられ，そして金融機関監督は連邦レベルで
は BaFin（Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht，Federal Finacial Supervisory 
Authority，連邦金融監督局）が，州内地域金融機関については州政府内の監督機関が担って
きた。時代の要請に則し変化した環境に対応する効果的･効率的な監督体制がいつまでも不変
である必然性は無いものの，重要かつ広範な業務を担わされる中央銀行は，業務間のトレード
オフが顕在化した場合，立ち往生し，明確で迅速な意志決定ができなくなる可能性が無いのか，
懸念されるところである。
　図表２は，主要国中央銀行制度が期待されている（ないし近年期待されるようになった）役
割等を一覧するために，本節の議論をもとに，便宜上整理したものである。通貨発行の役割は
当然のこととして省かれている。なお，各国での中央銀行の機能や役割に関わる表現は微妙に
異なるため，図表２はあくまでも参考資料に過ぎないことに留意されたい。また，中央銀行の
独立性についてはしばしば「目的独立性」と「手段独立性」の区別がなされるが，これらは基
本的に金融政策に関わる独立性を意味するとともに，主要国では前者の独立性概念が否定され
ている（法律で目的規定がなされている）。他方，金融政策の合目的的な実施・運用に関わる
独立性は概ね許容されている。ただし，イングランド銀行では，物価の安定が政府の決めるイ
36）Liko-Bankは，Liquidität Kosortialbank（流動性供給コンソーシアム）の略称で，ブンデスバンクが30％，
各業態の民間金融機関協会が70％を出資して設立したもの。
　　ちなみに，米国において中央銀行が存在しなかった1907年の金融恐慌時には，流動性供給の役割をニュ
ーヨーク・クリアリング・ハウス（銀行の清算決済機構）加盟の主要銀行が担った。この点の詳細は，
Friedman=Schwarz（1963）第４章，Kindleberger（1989）第９章，ブルナー＝カー（2007）第８章，９章，
そしてBernanke（2013）第１章参照。
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ンフレ率目標数値で定義され，国によって手段独立性には広狭の差がある｠37）。
図表２　近年の主要国中央銀行制度の役割等
中核的任務・ 
役割・目的
目的の達成手段 手段の運用手法 手法の決定権 独立性の概念 備　考
BOJ
①物価の安定
②支払決済サー
ビスの提供と信
用秩序の維持
①金融政策
②預金振替と
LLR
①インフレ率目
標政策
②預金・貸借取
引を前提に，緊
急融資
①BOJ政策委員
会が目標数値を
決定
②緊急融資は支
払能力を前提に
流動性供給
政府からの独立
性（注）
※ 金融機関規制
監督は金融庁
の役割
FRS
①雇用の最大化
と物価の安定
②マイクロ･プ
ルーデンスの確
保と消費者保護
③マクロ･プル
ーデンスの確保
④支払決済サー
ビスの提供
①金融政策
②金融機関規制
監督
③LLR
④預金取引と預
金振替
①失業率とイン
フレ率の目標政
策
③規制監督諸機
関 と の 連 携
（FSOC）
①FRS政策委員
会のFOMCが目 
標数値を決定
政府部門内での
独立性
（independence 
within 
government）
※ 複数の金融機
関監督組織と
の分担方式
BOE
①金融の安定性
確保（Monetary 
Stability＝物価
の安定）
②金融システム
の安定性確保 
（Financial Stability
＝マクロ・プル
ーデンスの確
保）
③マイクロ・プ
ルーデンスの確
保（Prudential 
Regulation）
①金融政策
②LLR
③金融機関規制
監督
①インフレ目標
政策，現総裁は
失業率目標政策
も採用
①目標数値は政
府が決定  
（government's 
inflation target），
失業率目標数値 
（threshold of 
unemployment）
はBOEのMPC
が決定
操作上の独立性
（operational 
independence）
※ 従来の規制監
督機関である
金融サービス
庁FSAを解体
し，BOE 傘下
に移設
ECB
①物価の安定
②ユーロシステ
ム内の資金決済
シ ス テ ム
TARGET2の運
用
③ユーロ圏内マ
クロ・プルーデ
ン ス の 確 保
（2014末以降）
①金融政策
③域内主要金融
機関の規制監督
（2014末以降）
①インフレ目標
政策
①目標数値は
ECB政策委員会 
が決定
政治的・機能的
独立性（political 
and functional 
independence）
※ 域内の地域金
融機関は各国
規制監督機関
が担当
注 ）日本銀行法第３条第１項は金融政策の自主性が尊重されるべきこと，第５条第２項は日本銀行の業務運営の自
主性が十分配慮されるべきことを規定し，独立性の確保を謳っている。他方，第４条第１項は金融政策も経済政
策の一環であり，両者が整合的となるよう日本銀行は政府と常に連絡を密にし，十分な意思疎通を図るべきと定
め，独善的ないし独断的な金融政策運営に陥らないよう戒めている。
37）藤原（1998）の独立性概念をめぐる理論的考察は参考になる。
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４．役割期待の膨張はインフレやバブルを促進するか 
（Aren't the “inflated” expectation of roles conducive to inflation and/or bubbles?）
　前節で主要諸国の中央銀行の役割をサーベイした結果として，これら諸国の中央銀行が今日
いかに重大かつ広範な役割を負わされつつあるかが明らかになってきた。通貨の発行主体とし
ては当然のこと，その通貨の価値の維持を図るべく物価の安定を目的とした金融政策を実施す
ることが基本中の基本とも言える。しかし，管理通貨制度のもとで中央銀行は，「打ち出の小槌」
を持つが故に，その力を借りようとして，多方面から要請と誘惑がなされ，また圧力をも受け
得る存在となっている。中央銀行の目的が次第に拡大解釈され，その基本的な役割である物価
の安定の維持のみならず，雇用の安定（最大化）や経済成長という目的も中央銀行に担わされ
つつあるのである。需要管理政策としては，たしかに財政的手段を活用した財政政策と金融的
手段を活用した金融政策とがある。しかし，諸国における国の財政事情が悪化しつつある中で，
需要管理政策の責務はますます中央銀行に押しつけられつつあると言える。物価の安定をイン
フレ率ゼロとするのではなく，２％といったプラスの値に定義し，これを達成するようにコミ
ットメントが求められるという状況は，少なくとも英米では当たり前のこととなったし，日本
でもまさに2013年春よりその手法が導入されるように至った。
　他方で，金融危機の直後，金融システムの不安定化が拡大するのを避けるために，中央銀行
や政府が積極果敢な措置を取ることは，今や当たり前のこととして期待されるに至っている。
「最後の貸し手」としての中央銀行と「最後の保険者」としての政府の両方からの支援が大規
模になされる。もちろん，金融危機が顕在化してしまった暁に，その拡大を防止する観点から
は，このような大胆な措置も必要不可欠であることを否定はしない。ところが，金融システム
が小康状態に入り，危機的状態から脱したにも関わらず，金融危機の副作用としての経済不振
に対応するために，中央銀行が引き続き，大規模な金融緩和政策を余儀なくされるようになっ
ている。
　そもそも，望ましいのは，こうした金融危機を事前に回避すること，顕在化させないことに
あるのは言うまでもない。そのため，システミック･リスクの芽を事前に摘み取ることの重要
性が大事であり，今日はそのことがいっそう強く認識されるようになってきた。しかし，いか
なるシステムの全体的リスクが問題とされるべきなのかは必ずしも明確ではない。従前からも，
中央銀行は銀行間の貸借関係に伴う資金決済が円滑になされるよう支援し，いったん事あれば
「最後の貸し手」として流動性を供給する役割を果たし，銀行システムないし金融機関システ
ムの崩壊を回避する任を担当してきた。今叫ばれるシステミック･リスクとはいかなるシステ
ム全体のリスクのことであろうか。中央銀行はその最後の貸し手機能を活かしてこれまで主と
して銀行システムが機能不全に陥らないよう配慮してきたのであり，その意味では，銀行シス
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テムがシステミック･リスクを顕在化させるのを回避する努力を行ってきたと言える。この度
の金融危機（2008年秋以降，米国に発した危機で，サブプライムローン問題，その証券化の問
題，そして直接的には巨大投資銀行リーマン･ブラザーズ破綻より生じた問題）では，危機拡
大防止のために，預金取扱機関としての銀行のみならず，証券業者やMMMF市場（短期金融
市場投資信託の市場），そしてGMなどの巨大事業会社をも支援することが避けられなかった。
銀行システムのみならず，金融証券市場を含む金融システム全体，さらには一般事業者をも含
む経済システムに対してさえ，政府と中央銀行をあげての支援策が講じられることになったの
である。中央銀行はいったいどの範囲のシステムまでをその政策的目的の対象とするべきなの
であろうか。
　一方で，金融危機で傷ついたシステム全体の補修の手助けをするために，他方で雇用拡大や
経済成長を支援するために，緊急措置を要する危機的事態が解消されたにもかかわらず，長期
に亘り金融緩和策が余儀なくされている。そのことは，一方で物価の安定という中核的な目的
をないがいしろにする危険があると同時に，金融システムを再び次なるバブルの渦中に追い込
み，そして次なる新たな金融危機を招来する可能性を宿すことになる。というのは，それは一
方で経済に大量のベースマネーをだぶつかせ，他方で債務の積み上がりを容易にしたり過剰な
債務の解消を抑制してしまう効果を持つからである。
　金融政策の効果に非対称性があるとの指摘はつとになされてきたが，金融政策の強度（スピ
ードや期間）にも非対称性があることはデータにも表れている。図表３と４は，それぞれ日本
と米国の政策金利の推移（データ･ソースは各中央銀行）を示している。図表注にもあるように，
両国ともに，金利の引き上げは比較的緩慢である一方，引き下げは早く，急である。また，金
利の引き上げ幅は引き下げ幅より小さい。
　ここで，「政策効果の非対称性」とは次のことを指している。金融の引き締めは有効需要の
必要条件たる通貨量の抑制を通じて需要を制約する効果が大いに期待され得る。しかし，金融
の緩和は有効需要拡大の必要条件ではあっても十分条件ではないため，その効果は限定的とな
るということである。有効需要（effective demand）は欲求（wants or notional demand）に
貨幣の裏付けが伴った需要のことであり，これらいずれが欠けても有効需要は生まれない（こ
れに関連して，脚注12）を参照されたい）。他方，「政策強度の非対称性」について言えば，金
融緩和はエレベータのごとくに，急ぎまた早めに，かつ長きに亘り採用される傾向があるのに
対して，金融引き締めの策はエスカレーター的に，慎重かつ遅めに，またゆっくりと取られ，
そして短期間に限定されがちであるというものである。中央銀行は効果の非対称性を理解して
いるが故に，強度の非対称性を意図的に生み出すようにしているのか。それとも，中央銀行は
経済の諸変数の動き（たとえば，資産価格の上昇は段階的･逐次的であるが，資産価格の暴落
は急激である）に追随反応して政策を遂行するため，結果的に変数の動きを反映した動きにな
るに過ぎないのか，あるいは世論や政治的圧力に応じて，単純に人気のある政策を取る結果な
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図表４　米国FFR（フェデラル・ファンド・レート）
注１　 ITバブル期に対応するCD間の金利上昇はDE間の金利引き下げより，スピードも幅も小さい。同様のこ
とは，住宅バブル期に対応するEF間の上昇とFG間の低下についても言える。
注２　 AB間の引き上げはBC間の引き下げよりスピードも幅も大きく，他とは逆パターンの非対称性を示す。
BC間が高原状態を呈し，緩和の強度が小さくなっているのは，90年代の一環した順調な好景気・経済成
長（いわゆる‘New Economy’）を反映している。
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99.01 (4.63%)
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F  06.07 (5.24%)
G  08.12 (0.16%)
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注１　 図表3-1とほぼ同時期をカバー。ただし，2000年代は2013年直近までのデータ（無担保オーバーナイトも
のコール・レート）。
注２　バブル時期の金利上昇はその後の金利低下よりも遅く，金利の上昇幅は低下幅より小さい。
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A  1987 (3.67%)
B  1991 (7.53%)
C  1996 (0.47%)
0.00
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3.00
4.00
5.00
6.00
7.00
8.00
% 図表3-2　無担保O/Nコールの年平均値
注１　この図のデータは日本の80年代バブル期とその後の時期をカバー。
注２　 AからBまでは月平均0.0814％ポイントの金利上昇，BからCまたはDまでは月0.1118％ポイントまたは
0.0887％ポイントの金利低下で，上昇は低下よりスピードが遅い。また，金利の上昇幅は低下幅よりも
小さい。
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図表3-1　公定歩合・基準貸出金利
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のか（引き締めは好かれないが，緩和は好まれる傾向がある），政策強度の非対称性について
はこのように異なる見方があり得よう｠38）。
　ともあれ，物価の安定と並んで，あるいはそれ以上に，雇用拡大や経済成長までもが中央銀
行の使命とされる傾向になりつつあることは，金融政策強度の非対称性からも伺われる。危機
的状況下で急速かつ大胆な緩和策が講じられ，流動性が大量に供給される。それは，たしかに
必要である。しかし，その後も長期にわたり緩和策が継続する。継続を望む声が強く存在し，
これを反映して「出口」がささやかれるだけで市場が過度の反応をして金利が急騰したり，株
価が急落したりする。それほどまでに金融緩和政策に対する期待感と依存度が高まってしまっ
ている。これはモラルハザードと呼ぶこともできる。同時に，中央銀行はそうした市場の動き
に怯え，慎重に構えて，結局は緩和策を継続することになる｠39）。
　Cooper（2008）は，管理通貨制度下における金融危機の根源は端的に言えば，制御機構と
しての中央銀行の不十分かつ不適切な機能にあるとする。そうした機能を当たり前のようにし
たのが，総需要管理政策としての金融政策への過大期待だと指摘する。本来のケインズ的な総
需要管理政策とは，経済活動水準がすでに十分に収縮してしまっている状況下にあって，これ
を引き上げるための手段である。しかし，今日においては，経済活動が低下しかけている，あ
るいはさらに低下するとの予想がある状況において総需要管理政策が求められている。つまり，
当たり前のようにして中央銀行に求められているのは，事後的に反応するという意味の
「reactiveな政策」というよりは，経済が落ち込むのを防止するための「事前対策的な（proactive
な）政策」になっているということである。こうした政策が追求され，要請されていけば，投
38）資産価格とは異なり，賃金を含め一般の価格は，下落が硬直的である一方，上昇は相対的に弾力的である。
この上方変動バイアスが強いことを考えれば，むしろ，金融引き締めは早めになされるべきであり，緩和
は抑制的になされるべき（つまり，意図的に生み出すとすれば，逆パターンの強度の非対称性が本来必要）
かもしれない。しかし，それは実に不人気な政策となるはずである。吉野（1963）は，日本銀行に務めた
実感から，中央銀行の任務は実に不人気なことを堪え忍んで実行することだと述べている。しばしば言わ
れるように，金融政策の勘所は，「パーティが最も盛り上がっているタイミングで，パンチボールを引き下
げること」にあるのである。小野（2011）の紹介によれば，FRSは政策強度の非対称性は資産価格の動き
を反映したもので，意図したものではないとしている（Fed view）が，これに対してBIS（国際決済銀行）は，
漸進主義の引き締めと長期にわたるデフレ対策としての緩和策は，新たな金融的不均衡の原因を作り出す
として批判的であり，政策強度の対称性が重要と指摘する（BIS view）。
39）最近では，イェーレン・プット（イェーレン氏は2014年２月よりバーキナンキ氏に代わって連邦準備制
度理事会議長に就任の予定で，彼女は労働市場分析の専門家）と言われ，かつてはグリーンスパン・プッ
トと言われたように，米国中央銀行FRSは投資家や市場にとって都合の良い，いわば「プット・オプショ
ンの売り手」であることを期待されていることが如実に示されている。
　　なお，一般に，雇用統計の結果が予想以上に良ければ，市場が好感して株価が上がると期待するのは正
常であろう。しかし，雇用統計が予想以下であれば，中央銀行が緩和政策を継続するとの読みになり，そ
のことが市場に好感されて株価は上昇するとの期待が昨今は成立しがちである。このことは現下の中央銀
行に対する市場の過度の期待ないし緩和政策への過度の依存度の強さを示している。同時に，それは市場
の期待なるものが文脈次第では無碍に可変的であり，頼りがいのあるものではないことを示唆している。
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資家にとってのリスクはたしかに減少する。実は，適切な水準以上にリスクが減少することが
問題とさえなる。それは借入を増加させ，債務残高を増やしつつ，過度な投資を刺激すること
になる。ところが，成熟化した経済において生産的投資の機会は容易には発見できない。フロ
ーとしての実物投資に資金が流れれば，所得の増産に至る可能性はある。その場合，当初は需
要増加によるインフレ現象が出現することはあろうが，やがてはフローの供給も増加し，この
観点からはインフレが大きく助長される可能性は低いと思われる｠40）。むしろ，フローの財需要
よりも，レバリッジを賭けた資産ストック投資が鼓舞される可能性が大である。その場合，ス
トックとしての所与の資産残高供給に対して過剰な需要が対峙することになり，資産価格の高
騰が招来される。それはいっそうの資産価格上昇期待を形成して，資産投資が投機的なものに
転じ，やがてバブルへと発展する。金融危機を乗り越えてもなお，長期に亘る金融緩和策が要
請され，実行されることで，低い金利水準のもと，過度にリターンを求める資産投資が促進さ
れることになる。このような道筋が資産バブルへとつながるのである。
　物価の安定という本来の任務のために信用創造を適度に制御する役割が中央銀行の金融政策
に求められている一方で，総需要管理の名目で長期にわたって金融の超緩和を継続し，マネー
ベースを増強し，信用創造を鼓舞するよう中央銀行は要請されている。また，金融システムの
安定性を維持することが任務の一つとされる一方で，総需要管理政策のための超金融緩和が資
産バブルのタネを蒔く形となって，近い将来の新たな金融システムの不安定化を促進する役目
を結果的に果たすことになっている。このような金融システムの不安定性を二度と許容するべ
きでないとの観点から，金融機関に対する規制が強化され，その監督責任がこれまた中央銀行
に集中されようとしている。中央銀行に課された，また多くの国で現に課されつつある，これ
ら一連の多くの目標や任務は，相互に複雑に絡み合いつつ，役割間相互にトレードオフ関係を
造り出す。解決するべきあらゆる課題を，中央銀行に一極集中させるような今日的な動きは，
果たして有効なのか，また適切なのか，その疑問は少なくない人々に共有されているものと考
える。
　中央銀行は，まず何よりも物価の安定を基本の目的として行動し，緊急事態においては信用
秩序を維持する観点から｠41），「最後の貸し手」として必要な流動性を市場に供給する役割を果
40）国債の大量買い入れにより大量のベースマネーが社会に注入されても，実体経済の成長が十分でなく，
そのため財政出動もいっそう拡大するとすれば，国債の大量発行は継続され，金利の上昇から財政はいっ
そう不均衡化し（利子率＞成長率である限り），最終的には大々的なインフレ政策に突入せざるを得なくな
る危険はある。
41）信用秩序の維持とは，orderly and stable functioning of the monetary/ﬁnancial systemといった動学的
な意味での金融システムの円滑かつ適切な機能（効率的で，かつ安定的な機能）を意味すると理解するべ
きであろう。新たな環境変化や金融ニーズに対応する形で金融システム自体が革新を図る必要があること
も言うまでもない。静学的な意味で安定していればいいというものではない。しかし，金融システムが動
学的に変化し，変革される中に不安定化要因も混入する。いかにして，その要因を摘み取り，その種要因
をコントロールするかが問われている。
中央銀行制度の役割と機能（岩佐） 33
たすべきと考える。これは現在の日銀法をそのままに適切に解釈した場合の中央銀行の姿その
ものであるとも言える。多くの国がインフレ目標政策，さらには雇用目標政策，そして規制監
督業務をさえ引き受ける形になる傾向にある中でも，本来の中央銀行のあり方は凜として維持
する必要がある。もっとも，他の国で過剰な緩和政策や総需要管理政策が取られると，為替レ
ートの変更を通じて，近隣窮乏化効果が及ぶことも否定はできない。その意味で，国際化が進
展した今日の状況下で一人日本銀行のみが孤高を保つことは容易ではない。しかし，基本に立
ち返り，中央銀行の役割と政府の役割を厳に仕訳し，その上で適切な分業体制･協力体制を築
いて，これら二者が相まって，総合的に経済全体の制御を果たす姿勢が望まれる。
５．おわりに
　中央銀行の役割が物価の安定を主な目的とする金融政策の担い手であることは否定できま
い。それはみずからが独占的に発行する銀行券が通貨制度の根本を成しているからである。雇
用の最大化や経済の成長という目的は，より上位概念の経済政策目的というべきものであり，
それは基本的には政府の役割と考えるべきものである。
　このように把握した上で，物価の安定を目的とした金融政策の遂行にあたっては，中央銀行
の独立性が尊重されなくてはならない。物価安定の定義を含め，金融政策に使用する手段や方
法は，専門家としての中央銀行の独自の判断に委ねられるべきと考える（独立性）。もちろん，
そのような政策の詳細について，説得的に説明ができることは政策が信頼を得るための必要条
件となる（透明性と説明責任）。また中央銀行がねらい定めた政策効果を実現することも政策
内容と政策担当者たる中央銀行自身が信頼を勝ち得るための長期的な必要条件となる。
　しかし，政府との政策上の対立やトレードオフは，相互の適切な協議を通じて解消するべき
ものであり，その限りでは中央銀行にも柔軟な姿勢が求められ，そのことは中央銀行の独立性
と矛盾のするものではない。いかなる社会や組織でもメンバー間に利害の対立はあり得，それ
は互いに協議を通じて適切な妥協点を見出すことで解消されるべきものである。妥協点が協議
当事者にとって許容範囲内にあれば，どちらかが一方的に独立性，ないし自立性を失ったとい
うことにはならない。互いに許容し合える「相対的な独立性」の概念が定着することが望まし
い。この度の日本銀行の２％インフレ目標政策の導入は，政府との政策連携の一環であり，そ
のことを共同声明の形で国民に説明した点は評価できる。しかし，その目標政策自体が中央銀
行としての日本銀行にとってはいわば不本意の，許容限度を超えたものであるとすれば，それ
は政府に押し切られた結果であると言わざるを得ず，また金融政策の独立性も損なわれたと言
わざるを得ない。筆者を含めて，少なくない人が，これまでの日本銀行の政策運営推移を観察
するとき，同じ感慨を抱いているのではなかろうか。
　政府は国民から政策を託されており，選挙を通じて洗礼を受ける。政策に失敗すれば，国民
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は代替的な政府を選択する権限を有する。しかし，完全な独立性を持つ中央銀行の存在は国民
サイドからすれば独善的組織と映る。物価の安定はなによりも貨幣に対する信頼を確保するた
めに不可欠であるが，そのことが著しく経済状況にマイナスをもたらしているとすれば，政府
と柔軟に協議を重ね，最適解を求める努力をする必要があるのはたしかである。果たして，日
本で許容できないほどの経済状況があるのであろうか。あるとしても，それは果たして金融政
策の帰結と断じることは可能であろうか。
　また，中央銀行は究極の流動性を供給する手段を所有することが認められた唯一の機関であ
る。したがって，金融危機や著しい経済不調の際にその手だてを利用することができるのは中
央銀行だけである。しかし，だからと言ってその便宜の利用に関する意思決定権限が中央銀行
の手元にある必要は必ずしも無い。同様に，中央銀行は日常的実務を通じて金融機関や金融シ
ステムに関する生きた情報を入手しやすい立場にある。しかし，だからと言って，中央銀行が
これら民間機関に対する監督権限を持つのが適切であることには，ただちにはならない。中央
銀行の役割と政府のそれとを明確に区分けし分担することとした上で，中央銀行と政府の監督
部署とが情報の交換を頻繁に行うとともに，必要なおりには流動性供給を行うことに合意する，
そのような情報交換が適切かつ十分に行い得る仕組みを設けることがもっとも重要なことであ
るはずである。
　さて，本稿では，中央銀行が複合的な役割をますます多く課される傾向にあることを明らか
にした。そのような中央銀行が十分な機能を発揮するためには，複合的な役割の間で生じ得る
利害相克（conflict of interests）をどのように解決し得るのかを検討することが必要であると
ともに，そもそもそうした利害相克はどのように生起し得るのか，現に生起しているのか否か，
理論的にもまた実証的にも検討する必要がある。そのことが明確にされなければ，基本的には
制御機構としての中央銀行制度のあるべき姿をデザインすることはできない。そうであれば，
時流や各国の潮流に流されて，中央銀行はやみくもな「よろず請負業」となるばかりである。
今後の課題としたい。
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